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Resumen
Este trabajo analiza las causas de la crisis económica de la periferia de la eurozona y 
propone medidas orientadas tanto a recuperar el crecimiento económico en el corto plazo, 
como a hacerlo sostenible en el largo plazo. Las medidas de reactivación económica y las 
reformas estructurales propuestas parten de un estudio de las vulnerabilidades que el diseño 
KPUVKVWEKQPCNFGNCGWTQ\QPCIGPGTÎ[NCETKUKUſPCPEKGTCFG''77GZCEGTDÎ%QOQRQFT¶
verse, la inconsistencia entre la arquitectura de la eurozona y las características económicas 
FGCNIWPCUPCEKQPGURCTVKEKRCPVGUHWGTGURQPUCDNGFGNQUFGUGSWKNKDTKQUſUECNGU[NQUFKHG-
TGPEKCNGUFGEQORGVKVKXKFCFSWGKORGTCPGPNCTGIKÎP.CUFKſEWNVCFGURCTCFGUXCNQTK\CTNC
FGWFCRÕDNKEC[TGEWRGTCTGNGSWKNKDTKQſUECNCUÈEQOQGNRTQEGUQFGƀCEKQPCTKQGPEWTUQ
han sido asimismo consecuencia de la adopción de la moneda única y de los cambios en 
NCRQNÈVKECOCETQGEQPÎOKECCUQEKCFQUCGUVC'PGUVGEQPVGZVQUGRNCPVGCPOQFKſECEKQPGU
al marco institucional de la eurozona que repercutirían positivamente en la competitividad 
KPVGTPCEKQPCNNCUſPCP\CURÕDNKECU[NCUCNWFFGNCUKPUVKVWEKQPGUſPCPEKGTCU
&GTGEJQU 4GUGTXCFQUl 7PKXGTUKFCF 0CEKQPCN #WVÎPQOC FG /ÃZKEQ (CEWNVCF FG
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%QOOQPU%%$;0%0&
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Abstract
This research analyses the underlying causes of the Eurozone periphery’s economic 
crisis and suggests an economic policy package not only to restore short-term economic 
growth, but also to make it sustainable in the long term. Policy recommendations to stren-
IVJGPGEQPQOKEITQYVJCPFURGGFWRUVTWEVWTCNTGHQTOUCTGDCUGFQPCPKPFGRVJGZCOKPC-
tion of the vulnerabilities created by the Eurozone’s institutional design and aggravated by 
VJGTGEGPV75ſPCPEKCNETKUKU#UUJCNNDGUJQYPVJGKPEQPUKUVGPE[DGVYGGPVJG'WTQ\QPGŏU
architecture and the economic features of some participating nations was responsible for 
VJGPQVKEGCDNGſUECNKODCNCPEGUCPFKPVGTPCVKQPCNEQORGVKVKXGPGUUFKHHGTGPVKCNUYKVJKPVJG
TGIKQP6JGFKHſEWNVKGUVQDTKPIFQYPVJGRWDNKEFGDVXCNWGCPFVQKORTQXGVJGſUECNRGT-
HQTOCPEGKPVJG'WTQ\QPGRGTKRJGT[ KPCFFKVKQPVQVJGWPFGTIQKPIFGƀCVKQPCT[RTQEGUU
have also resulted from the introduction of the common currency and the macroeconomic 
policy changes brought about by it. In this perspective, important changes are suggested to 
the Eurozone’s institutional framework in order to positively affect international competi-
VKXGPGUUIQXGTPOGPVſPCPEGUCPFVJGJGCNVJQHſPCPEKCNKPUVKVWVKQPU
#NN4KIJVU4GUGTXGFl 7PKXGTUKFCF0CEKQPCN#WVÎPQOC FG/ÃZKEQ (CEWNVCF FG
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Introducción
El objetivo de este trabajo consiste en analizar las raíces profundas de la crisis 
económica de la eurozona y en formular recomendaciones de política económica 
no sólo para recuperar el crecimiento de la producción en el corto plazo sino, 
VCODKÃPRCTCJCEGTNQUQUVGPKDNGGPGNOGFKCPQ[NCTIQRNC\Q.COGVQFQNQIÈCGO-
pleada consiste en estudiar primeramente las condiciones bajo las cuales un con-
LWPVQFGPCEKQPGURWGFGCFQRVCTGſEKGPVGOGPVGWPCOQPGFCÕPKEC[GPHTGPVCTNQU
cambios consecuentes en las políticas monetaria y cambiaria. Para ello, se recurre 
a los trabajos de Mundell (1961) y Lane (2012), los cuales permiten establecer que 
las naciones de la eurozona no cumplen con algunas de las condiciones esenciales 
para funcionar como una zona monetaria «óptima», dado que la movilidad laboral 
GUTGNCVKXCNQURTGEKQU[NQUUCNCTKQUUQPTGNCVKXCOGPVGKPƀGZKDNGUCNCDCLCGNUKU-
VGOCDCPECTKQUGGPEWGPVTCHTCIOGPVCFQ[PQJC[WPUKUVGOCGZRNÈEKVQFGVTCPUHG-
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TGPEKCUſUECNGU#SWÈUGRCTVGRQTNQVCPVQFGNCJKRÎVGUKUFGSWGNCCFQREKÎPFGN
euro en condiciones subóptimas interactuó con los errores de estrategia económica 
FGNCUPCEKQPGURGTKHÃTKECURCTCIGPGTCTNCETKUKUCEVWCNECTCEVGTK\CFCRQTWPCDCLC
EQORGVKVKXKFCF[WPGPFGWFCOKGPVQGZEGUKXQ'UVCHQTOCFGCDQTFCTGNRTQDNGOC
RGTOKVGKFGPVKſECTVCPVQNQUTCUIQUIGPGTCNGUFGNCETKUKUCUQEKCFQUEQPNCKORQUK-
bilidad de que la eurozona opere como zona monetaria óptima, como la trayectoria 
RCTVKEWNCTSWGJCPUGIWKFQKORQTVCPVGUPCEKQPGURGTKHÃTKECU
2QTVWICN'URCÌC
Grecia, Irlanda e Italia) en función de su estrategia de crecimiento y su política de 
GPFGWFCOKGPVQGPVTGQVTQUHCEVQTGU'PGUVGEQPVGZVQNCUOGFKFCUFGTGCEVKXCEKÎP
GEQPÎOKEC[FGTGHQTOCGUVTWEVWTCNCSWÈRTQRWGUVCURCTVGPFGWPGZCOGPEWKFCFQ-
UQFGNCUXWNPGTCDKNKFCFGUETGCFCURQTNCCTSWKVGEVWTCFGNCGWTQ\QPC[GZCEGTDCFCU
por los errores de las estrategias nacionales para impulsar el crecimiento económi-
co y la generación de empleos.
'NECODKQO¶UKORQTVCPVGRCTCNCUPCEKQPGUSWGCFQRVCTQPGNGWTQHWGNCRÃT-
dida de su autonomía en las esferas monetaria y cambiaria. A partir de enero de 
1999, antes de que el euro comenzara a circular,1 la política monetaria quedó a 
cargo del Banco Central Europeo (BCE), el cual debe concebirse como un banco 
EGPVTCNTGIKQPCN
QUWRTCPCEKQPCNEQPNCCVTKDWEKÎPGZRTGUCFGHQTOWNCTGKPVTW-
OGPVCTWPCRQNÈVKECOQPGVCTKCWPKHQTOGRCTCVQFQUNQURCÈUGUCſNKCFQU2 El diseño 
de la política cambiaria, por su parte, quedó dentro de la esfera de competencia 
FGN%QPUGLQFG/KPKUVTQUFG(KPCP\CUFGNC\QPCFGOQPGFCÕPKEC#WPSWGFKEJQ
%QPUGLQEQPHGEEKQPCFGOCPGTCCWVÎPQOCNCRQNÈVKECFGVKRQFGECODKQGUV¶QDNK-
gado a consultar al BCE. Asimismo, para instrumentar las decisiones de política 
cambiaria (es decir, para intervenir en los mercados cambiarios y administrar las 
TGUGTXCUQſEKCNGUFGOQPGFCUHQT¶PGCUGN%QPUGLQFG/KPKUVTQUFG(KPCP\CUUG
CRQ[CGPGN$%'[GPGNEQPLWPVQFGDCPEQUEGPVTCNGUPCEKQPCNGUCſNKCFQU
De esta manera, los países de la eurozona han literalmente renunciado a modi-
ſECTFGOCPGTCKPFGRGPFKGPVGVCPVQNCQHGTVCFGFKPGTQEQOQNCUVCUCUFGKPVGTÃU
Paralelamente, la desaparición de las monedas nacionales y de los tipos de cambio 
nKPVGTKQTGUEGTTÎFGſPKVKXCOGPVGNCURWGTVCURCTCSWGWPCPCEKÎPFGNCGWTQ\QPC
(como pudiera ser el caso de España o Italia) pueda ajustar su paridad monetaria 
1 El euro no comenzó a circular sino hasta el 1º de enero de 2002. Sin embargo, entre el 1º de enero de 
[GNFGFKEKGODTGFGGNGWTQVWXQWPCGZKUVGPEKCKPVCPIKDNG'UVQUKIPKſECSWGGNGWTQPQ
GZKUVKÎHÈUKECOGPVGFWTCPVGGUCGVCRCRGTQUKTXKÎEQOQWPKFCFFGEWGPVC[OGFKQFGRCIQGPQRGTCEKQPGU
DCPECTKCU&GUFGGNFGGPGTQFGNQURCÈUGUCſNKCFQUCNRTQ[GEVQFGKPVGITCEKÎPOQPGVCTKCſLCTQPUW
VKRQFGECODKQHTGPVGCNGWTQFGOCPGTCKTTGXQECDNG7PCXG\SWGGNGWTQEQOGP\ÎCEKTEWNCTGPGPGTQFG
2002, las monedas nacionales fueron reemplazadas por completo en un período de tan solo dos meses, por 
lo que a partir de marzo de ese año el euro se erigió como la única moneda de curso legal en las naciones 
de la eurozona.  
2 Para la instrumentación de la política monetaria, el BCE se apoya en la red de bancos centrales nacionales 
de la zona del euro.
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HTGPVGCEWCNSWKGTQVTC
EQOQ(TCPEKCQ#NGOCPKC'UVQGPXKTVWFFGSWGNCIGUVKÎP
de la moneda regional y el manejo de su paridad frente a otras monedas pasaron 
CUGTCVTKDWEKQPGURTQRKCOGPVGEQOWPKVCTKCU&GJGEJQEQPNCPQVCDNGGZEGREKÎP
FG#NGOCPKCPKPIÕPRCÈURWGFGKPƀWKTFGOCPGTCCKUNCFCRCTCSWGGNGWTQUGFG-
precie (o se aprecie) frente al dólar estadounidense, la libra esterlina o alguna otra 
moneda internacional. 
La supresión de tres importantes instrumentos de política económica (la oferta 
FGFKPGTQNCVCUCFGKPVGTÃU[GNVKRQFGECODKQXKPQCEQORCÌCFCRQTWPVTCVC-
FQKPVGTPCEKQPCNFGEQPXGTIGPEKCſUECNEQPQEKFQEQOQGN2CEVQFG'UVCDKNKFCF[
%TGEKOKGPVQ
2'%#WPEWCPFQGN2'%GUVCDNGEGVQRGUCNFÃſEKVRTGUWRWGUVCTKQ
y a la deuda pública de los países de la eurozona e incluye diversos mecanismos 
de supervisión y -en su caso- de imposición de sanciones, podría decirse que en 
esencia los gobiernos nacionales han mantenido la soberanía en esta materia. Esto 
JCTGFWPFCFQGPWPCEQPVTCFKEEKÎPECFCXG\O¶UOCTECFCGPVTGNCWPKHQTOKFCFFG
las políticas monetaria y cambiaria,3 por un lado, y la fragmentación de la política 
ſUECNRQTGNQVTQ%QOQRTQFWEVQFGGUVCEQPVTCFKEEKÎPVCPVQNQUFÃſEKVUGZEGUK-
vos como las deudas voluminosas de algunos gobiernos han puesto en entredicho 
la viabilidad de la unión monetaria. 
'UVGVTCDCLQUGGPEWGPVTCQTICPK\CFQGPUGEEKQPGU.CRTKOGTCGZRNKECFGUFG
WPRWPVQFGXKUVCVGÎTKEQRQTSWÃNC\QPCFGNGWTQPQGUWPC\QPCOQPGVCTKCÎRVKOC
[RQTGPFGPQEWORNGEQPNCUEQPFKEKQPGUD¶UKECURCTCHWPEKQPCTGſEKGPVGOGPVG[
sin sobresaltos. La segunda analiza las causas de fondo y la naturaleza de la crisis, 
RQPKGPFQGURGEKCNÃPHCUKUGPGNRTQDNGOCFGHCNVCFGEQORGVKVKXKFCF[GPGNRTQEGUQ
de acumulación de deuda en naciones como Portugal, España, Grecia, Irlanda e 
Italia. En esta sección se analizan asimismo las peculiaridades de la crisis en cada 
una de estas naciones. La tercera sección versa sobre la imposibilidad de desvalo-
TK\CTNCFGWFCRÕDNKEC[UQDTGGNRTQEGUQFGƀCEKQPCTKQGPEWTUQRTGUGPVCPFQFCVQU
UQDTGETGEKOKGPVQTGCNFGN2+$VCUCFGFGUGORNGQ[VCUCUFGKPƀCEKÎPGPECFCRCÈU
(KPCNOGPVGGPNCRCTVGFGEQPENWUKQPGUUGJCEGWPCTGECRKVWNCEKÎPFGNQURTKPEK-
pales retos que enfrenta la eurozona, se proponen las medidas de estabilización y 
NCUTGHQTOCUGUVTWEVWTCNGUTGSWGTKFCURCTCUWRGTCTNCETKUKUſPCPEKGTC[TGVQOCTNC
senda de un crecimiento económico perdurable y sólido, y se proporcionan algunas 
estadísticas adicionales para sustentar el paquete de propuestas formulado. 
3.CEWCNTGUVTKPIGFT¶UVKECOGPVGNQUO¶TIGPGUFGOCPKQDTCFGNCUPCEKQPGURCTCGPHTGPVCTTGEGUKQPGU[
corregir rezagos de competitividad internacional.
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Las grandes fallas de origen
La crisis de la eurozona es esencialmente una crisis de deuda soberana y de 
EQORGVKVKXKFCFQECUKQPCFCRQTNCKPVGTCEEKÎPFKP¶OKECGPVTGNCFGſEKGPVGCTSWK-
tectura de la unión monetaria, las rigideces en el funcionamiento de los mercados 
[NQUGTTQTGUFGGUVTCVÃIKECGEQPÎOKECFGCNIWPQUIQDKGTPQUPCEKQPCNGU'PNCCE-
VWCNKFCFFGNCUPCEKQPGUSWGEQPHQTOCPNC7PKÎP'WTQRGCJCPCFQRVCFQGN
euro.4 Estas 18 naciones forman lo que se conoce como zona monetaria común 

</%7PC</%EQPUKUVGgrosso modo, en la creación de un banco central re-
gional (o supranacional), la adopción de una moneda única, y la formulación e 
instrumentación de una misma política monetaria y cambiaria para todos los países 
miembros. 
Es importante reconocer que la creación de la ZMC europea (o zona del euro) 
JCRTQFWEKFQCNIWPQUDGPGſEKQUVCPIKDNGURCTCNCUPCEKQPGUCſNKCFCUEQOQGNHQT-
talecimiento de la credibilidad de la autoridad monetaria, la eliminación de los 
EQUVQUFGVTCPUCEEKÎP[FGNTKGUIQECODKCTKQGPNCUQRGTCEKQPGUEQOGTEKCNGU[ſ-
nancieras realizadas dentro de la región, y la mayor  transparencia de los mercados 
TGCNGUNCDQTCNGU[ſPCPEKGTQU5 A partir de la supresión de los costos de transacción 
y del riesgo cambiario, la moneda única ha logrado estimular el comercio intrazo-
na (Krugman, 2011). Sin embargo, para que una ZMC tenga plena viabilidad en el 
largo plazo es condición indispensable que las naciones participantes conformen 
lo que se conoce como zona monetaria «óptima» (ZMO) o región monetaria ópti-
OC
4/12QTFGſPKEKÎPCNKPVGTKQTFGWPC</1NCUPCEKQPGUNQITCPOCZKOK\CT
UWGſEKGPEKCOGFKCPVGGNGORNGQFGWPCOQPGFCÕPKEC[RQTGPFGOGFKCPVGNC
adopción de una misma política monetaria y cambiaria. De acuerdo con el trabajo 
EN¶UKEQFG/WPFGNN
WPC</1FGDGUCVKUHCEGTNQUUKIWKGPVGUTGSWKUKVQU
1) Apertura económica en sentido amplio, la cual presupone el desmantela-
OKGPVQFGVQFCUNCUDCTTGTCUCNEQOGTEKQFGDKGPGUUGTXKEKQU[CEVKXQUſPCPEKG-
TQU'NNKDTGKPVGTECODKQFGCEVKXQUſPCPEKGTQU
QNKDTGOQXKNKFCFFGNECRKVCNUG
NQITCOGFKCPVGWPRTQEGUQFGFGUTGIWNCEKÎPſPCPEKGTCSWGJCDKNKVGGNFGURNC\C-
OKGPVQKTTGUVTKEVQFGNFKPGTQ[GNECRKVCNCVTCXÃUFGNCUHTQPVGTCUKPVGTPCEKQPCNGU
2) Libre movilidad del factor trabajo entre los países, la cual requiere de la 
UWRTGUKÎPPQUÎNQFGNQUQDUV¶EWNQUNGICNGU
EQOQGNTGSWGTKOKGPVQFGXKUCEQP
CWVQTK\CEKÎPRCTC VTCDCLCT UKPQ VCODKÃPFG NQUQDUV¶EWNQUEWNVWTCNGU 
EQOQ
4 A partir del 1º de enero de 2014, Letonia se ha convertido en la decimoctava nación que adopta el euro, 
pese a las nutridas protestas de sus ciudadanos.
5 La mayor transparencia se debe a que la moneda única hace posible comparar «directamente» los precios, 
UCNCTKQU[VCUCUFGKPVGTÃURTGXCNGEKGPVGUGPNCUPCEKQPGUCſNKCFCU
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las diferencias del idioma) e institucionales (como la no portabilidad de los 
derechos de pensión complementaria).6 La movilidad laboral es útil para darle 
viabilidad a la política monetaria común frente a la ocurrencia de choques asi-
OÃVTKEQUFGQHGTVCQFGFGOCPFC7 puesto que los trabajadores que pierden su 
empleo en los países afectados pueden reubicarse en los países que salieron re-
lativamente bien librados. Esto permite que los países en recesión puedan paliar 
el desempleo, no obstante su incapacidad para reducir unilateralmente las tasas 
FGKPVGTÃUQRCTCCLWUVCTNCRCTKFCFECODKCTKC
(NGZKDKNKFCF
CNCDCLCFGRTGEKQU[FGUCNCTKQU'UVCGUWPCEQPFKEKÎPsine 
qua nonRCTCGXKVCTSWGGNFGUGORNGQETG\ECGZEGUKXCOGPVGGPWPFGVGTOKPCFQ
RCÈUFGDKFQRQTGLGORNQCWPCRÃTFKFCFGEQORGVKVKXKFCFKPVGTPCEKQPCN[CN
consecuente deterioro de la balanza comercial. Si los mercados de bienes y de 
VTCDCLQ UQPƀGZKDNGU GPVQPEGU NQURTGEKQU[ NQU UCNCTKQUFGUEGPFGT¶P T¶RKFC-
OGPVGHTGPVGCWPCEQPVTCEEKÎPFGNCUGZRQTVCEKQPGU[CWPOGPQTFKPCOKUOQ
de la demanda agregada, resarciendo la competitividad internacional perdida y 
EQTTKIKGPFQGNFGUGSWKNKDTKQEQOGTEKCN5KNQURTGEKQU[NQUUCNCTKQUUQPKPƀGZK-
DNGUCNCDCLCGPVQPEGUGNCLWUVGVGPFT¶SWGFCTUGRQTGNNCFQFGNCUECPVKFCFGU
(es decir, por el lado de la producción y el nivel de empleo) habida cuenta de 
que en una unión monetaria el país concernido ya no puede devaluar la moneda 
PKTGEQTVCTFKUETGEKQPCNOGPVGNCUVCUCUFGKPVGTÃU
&GDGJCDGTWPUKUVGOCCWVQO¶VKEQFGVTCPUHGTGPEKCUſUECNGUEQOQNCUSWG
realiza el gobierno federal de un país a los gobiernos de las distintas entida-
FGUHGFGTCVKXCU'PGNEQPVGZVQFGWPC\QPCFGOQPGFCÕPKECGUVGOGECPKUOQ
RGTOKVKTÈCFKXGTUKſECT TKGUIQURQT NCXÈCFG NC VTCPUHGTGPEKCFG TGEWTUQUC NCU
PCEKQPGUO¶URGTLWFKECFCU[XWNPGTCDNGUGPGNOQOGPVQFGGUVCNNCTWPCETKUKUQ
de producirse un evento económico adverso. 
5) Los ciclos económicos de las naciones deben estar sincronizados, de modo 
SWG NCUPCEKQPGU KPITGUGPFGOCPGTCO¶UQOGPQUUKOWNV¶PGCC NCU HCUGUFG
GZRCPUKÎP[FGTGEGUKÎPGEQPÎOKECFGPVTQFGNEKENQ&GGUVGOQFQWPCOKUOC
RQNÈVKECOQPGVCTKCUGTXKT¶CNQUKPVGTGUGUFGVQFQUNQURCÈUGUKPXQNWETCFQUGPGN
proyecto de integración monetaria.
6.CRGPUKÎPEQORNGOGPVCTKCGUGNDGPGſEKQCFKEKQPCN
QRQTGPEKOCFGNOÈPKOQSWGTGEKDGPNQURGPUKQPCFQU
.CURGPUKQPGUEQORNGOGPVCTKCUUGGPEWGPVTCPRTGXKUVCUGPNCNGIKUNCEKÎPNCDQTCNFGECFCRCÈUFGNC7PKÎP
Europea, pero al no estar sujetas a una legislación comunitaria pueden variar de una nación a otra.  
77PEJQSWGCUKOÃVTKEQGUWPECODKQPQCPVKEKRCFQ
EQOQWPCWOGPVQQWPCDCLCUÕDKVCGPNQURTGEKQUFG
NCUOCVGTKCURTKOCUWPETCEDWTU¶VKNQWPCXCTKCEKÎPFT¶UVKECGPNCUVCUCUKPVGTPCEKQPCNGUFGKPVGTÃUSWG
surte efectos de muy diferente magnitud (o incluso de signo contrario) en las naciones que suscriben la 
moneda única, haciendo que tanto sus niveles de actividad económica y empleo como sus necesidades de 
RQNÈVKECOQPGVCTKCFKſGTCPPQVCDNGOGPVG
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Es importante mencionar que la sincronización de ciclos económicos se logra a 
VTCXÃUPQUÎNQFGNEQOGTEKQFGDKGPGU[UGTXKEKQU[FGNQUƀWLQUFGECRKVCNGPVTGNCU
PCEKQPGUUKPQVCODKÃPFGNNQITQFGPKXGNGUUKOKNCTGUFGEQORGVKVKXKFCFKPVGTPC-
cional. Concretamente, autores como Clark y Van Wincoop (2001), Imbs (2004), 
Burstein et al. (2008), y Cerqueira y Martins (2009) aportan evidencia empírica 
consistente de que el comercio bilateral entre los países guarda una relación directa 
con el grado de sincronización de sus ciclos económicos. En esta misma línea, Jan-
sen y Stockman (2004), Imbs (2006), Artis et al. (2008), Schiavo (2008), y Swis-
ton y Bayoumi (2008) demuestran que los procesos de liberalización e integración 
ſPCPEKGTC
SWGUGVTCFWEGPGPWPOC[QTKPVGTECODKQFGCEVKXQUſPCPEKGTQUVCO-
DKÃPJCPKPƀWKFQRCTCSWGNQUEKENQUGEQPÎOKEQUFGNCUPCEKQPGUUGUKPETQPKEGP
en diferentes regiones del planeta.8 (KPCNOGPVG QVTC KORQTVCPVG EQTTKGPVG FG NC
literatura sostiene que la sincronización de ciclos económicos se fortalece cuando 
las naciones tienen niveles semejantes de competitividad internacional (Böwer y 
Guillemineau, 2006). 
En este marco, cabe preguntarse si la eurozona constituye una ZMO. Como es 
bien sabido, la zona del euro se inscribe en el mercado único europeo, lo cual sig-
PKſECSWG*C[NKDTGOQXKOKGPVQFGOGTECPEÈCUUGTXKEKQU[CEVKXQUſPCPEKGTQU
[5GJCPGNKOKPCFQNQURTKPEKRCNGUQDUV¶EWNQUNGICNGURCTCSWGJC[CWPCNKDTG
OQXKNKFCFFGNHCEVQTVTCDCLQ5KPGODCTIQEQOQRQFT¶XGTUGNCUPCEKQPGUFGNC
eurozona presentan niveles de competitividad altamente disímiles, lo que a su vez 
FGTKXCGPEKENQUGEQPÎOKEQUKFKQUKPET¶VKEQUQFKXGTIGPVGU#NTGNCVKXQCUKPETQPKU-
mo de los ciclos económicos se añaden 3 grandes complicaciones: 
1) La movilidad laboral es relativa, toda vez que persisten las barreras del idio-
OC
GPVTGOWEJCUQVTCUDCTTGTCUEWNVWTCNGUCUÈEQOQFKXGTUQUQDUV¶EWNQUFG
ECT¶EVGTKPUVKVWEKQPCN[CFOKPKUVTCVKXQ#NIWPQUGLGORNQUFGGUVQUÕNVKOQUUQP
la no portabilidad de los derechos de pensión complementaria y la heterogenei-
dad de las disposiciones normativas en torno a la transferencia de los derechos 
NCDQTCNGUCFSWKTKFQUFGWPCPCEKÎPCQVTC'P VÃTOKPQUIGPGTCNGU NC HCNVCFG
JQOQIGPGKFCFFGNQUUKUVGOCURÕDNKEQUFGRGPUKQPGUFGPVTQFGNC7PKÎP'W-
TQRGC
[RQTUWRWGUVQFGPVTQFGNC\QPCFGNGWTQſIWTCEQOQWPQDUV¶EWNQ
institucional a la libre movilidad de los trabajadores.
.QURTGEKQU[NQUUCNCTKQUPQOKPCNGUUQPTGNCVKXCOGPVGKPƀGZKDNGUCNCDCLC
NQEWCNOCIPKſEC[RTQNQPICNQUGHGEVQUPGICVKXQUFGWPCTGVTCEEKÎPFGNCFG-
manda agregada en las variables reales. De allí que, por ejemplo, la declinación 
8 En esta tesitura, la sincronización de ciclos económicos (que es el quinto requisito o característica de 
una ZMO) se encuentra estrechamente ligada a la apertura económica en sentido amplio (que es el primer 
requisito).
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GPNCEQORGVKVKXKFCFKPVGTPCEKQPCN[GPNQUXQNÕOGPGUGZRQTVCFQUFGCNIWPCU
naciones del sur de Europa haya desembocado en recesión y desempleo persis-
tentes. 
0QGZKUVGWPUKUVGOCGZRNÈEKVQFGVTCPUHGTGPEKCUſUECNGU&GJGEJQGN2CE-
VQFG'UVCDKNKFCF[%TGEKOKGPVQ
2'%EQPVKGPGWPCEN¶WUWNCSWGRTQJÈDGNCU
QRGTCEKQPGUFGTGUECVGſPCPEKGTQGPHCXQTFGGEQPQOÈCUCNVCOGPVGGPFGWFCFCU
'NTGUECVGFG)TGEKC+TNCPFC[2QTVWICNHWGOCPGLCFQEQOQWPCGZEGREKÎP[
VWXQGNGXCFQUEQUVQURQNÈVKEQU'UVQQDGFGEKÎPQUÎNQCSWGÃUGTGUECVGUWRWUQ
NCVTCPUITGUKÎPFGWPCEN¶WUWNCHWPFCOGPVCNFGN2'%UKPQVCODKÃPCSWGRCTC
NQUIQDKGTPQUDGPGHCEVQTGUTGUWNVCFKHÈEKNLWUVKſECTHTGPVGUWUGNGEVQTGU[EQP-
VTKDW[GPVGUſUECNGUEWCNSWKGTVTCPUHGTGPEKCUKIPKſECVKXCFGTGEWTUQURÕDNKEQUC
QVTCUPCEKQPGU&GCNNÈSWGCECODKQFGNQURCSWGVGUFGUCNXCOGPVQſPCPEKGTQ
NC%QOKUKÎP'WTQRGC
%'GN$CPEQ%GPVTCN'WTQRGQ
$%'[GN(QPFQ/QPG-
VCTKQ+PVGTPCEKQPCN
(/+JC[CPKORWGUVQUGXGTCUOGFKFCUFGCWUVGTKFCFſUECN
a los 3 países referidos, como recortes monumentales al gasto gubernamental y 
reformas de largo alcance a las instituciones, estructuras y procedimientos del 
sector público (Karanikolos et al., 2013). 
Las consideraciones anteriores llevan a concluir que la zona del euro no cons-
tituye una ZMO, puesto que no satisface importantes características intrínsecas 
de la misma. En relación con este punto, Lane (2012) apunta que la eurozona no 
RWGFGGSWKRCTCTUGEQPNCWPKÎPOQPGVCTKCFGNQU''77RWGUVQSWGGPGUVGRCÈUNC
FGPQOKPCFCnWPKÎPFÎNCTXKPQCEQORCÌCFCRQTWPCCWVÃPVKECKPVGITCEKÎPGPNQU
¶ODKVQUſUECN[DCPECTKQ%QOQUGXGT¶GPNCUKIWKGPVGUGEEKÎPNCKPVTQFWEEKÎPFGN
euro en las condiciones descritas ha conducido a los problemas de competitividad 
internacional y endeudamiento desmesurado que, en última instancia, han puesto 
en tela de duda la viabilidad del proyecto europeo de integración monetaria.9 
Las raíces y naturaleza de la crisis 
.CUFGſEKGPEKCUGPNCCTSWKVGEVWTC
QFKUGÌQKPUVKVWEKQPCNFGNCGWTQ\QPCJCP
interactuado con las rigideces en el funcionamiento de los mercados y con la in-
EQPUKUVGPEKCFGNCURQNÈVKECUſUECNGUFGCNIWPCUPCEKQPGURCTCIGPGTCTFGUGSWKNK-
DTKQUECFCXG\O¶URGTPKEKQUQU.CURTKPEKRCNGUFGſEKGPEKCUFGCTSWKVGEVWTCEQOQ
UGCTIWOGPVCT¶NÈPGCUCDCLQVKGPGPSWGXGTEQP.CKORQUKDKNKFCFFGCLWUVCTNQU
VKRQUFGECODKQGPWPEQPVGZVQUKIPCFQRQTNCKPƀGZKDKNKFCFCNCDCLCFGRTGEKQU[
9 Ciertamente, la incorporación de nuevas naciones a la eurozona ha acentuado la diversidad de estructuras 
económicas y niveles de competitividad internacional y, por ende, la divergencia de ciclos económicos y 
necesidades de política monetaria y cambiaria.
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salarios, y 2) La política monetaria común para un conjunto de países con marca-
FCUFKHGTGPEKCUGPOCVGTKCFGEQORGVKVKXKFCFKPVGTPCEKQPCNFÃſEKVſUECN[FGWFC
pública, dado que esto deriva en asincronismo de sus ciclos económicos y en cre-
cientes tensiones dentro de los órganos de gobierno del BCE. 
El dilema de la competitividad en el marco de la unión monetaria
En primer lugar, el grupo de países conformado por Portugal, España, Gre-
cia, Italia e Irlanda (en lo sucesivo, PEGII) ingresó a la zona del euro con tipos 
de cambio sobrevaluados en aras de lograr la convergencia macroeconómica con 
#NGOCPKC[(TCPEKC#FKHGTGPEKCFG2')++#NGOCPKC[(TCPEKCUGJCDÈCPECTCE-
terizado históricamente por tener un banco central independiente comprometido 
con la estabilidad de precios. El empleo del tipo de cambio como ancla nominal 
de los precios, si bien sirvió para que PEGII cumplieran con los criterios de con-
vergencia macroeconómica plasmados en el Tratado de Maastricht,10 entrañó un 
QUVGPUKDNGUCETKſEKQFGEQORGVKVKXKFCFKPVGTPCEKQPCNGPNCHCUGFGCTTCPSWGFGNC
unión monetaria. Cabe mencionar que el euro fue introducido de manera intangible 
el 1º de enero de 1999 y, a partir de esa fecha, los tipos de cambio de las naciones 
participantes frente al euro quedaron establecidos de manera irrevocable. 
En segundo lugar, la erosión inicial de la competitividad internacional de PE-
GII se fue agravando durante los años de auge debido a 3 fenómenos estrechamen-
VGXKPEWNCFQUNCKPVGITCEKÎPſPCPEKGTCFGNC7PKÎP'WTQRGCNCUQDTGCDWPFCPEKC
FG ETÃFKVQ GZVGTPQRCTC NCUPCEKQPGUOGPEKQPCFCU[ NC HCNVCFGWP UKUVGOCCFG-
cuado de regulación y supervisión de las instituciones bancarias. A este respecto, 
Wyplosz (2013) señala que las naciones de la eurozona que entraron en crisis 
GZRGTKOGPVCTQPWPCCRTGEKCEKÎPECODKCTKCTGCNFWTCPVG NQURTKOGTQUCÌQUFG
NCXKFCFGNGWTQ.CEQODKPCEKÎPFGDCLCUVCUCUFGKPVGTÃUGUV¶PFCTGUNCZQURCTC
GNQVQTICOKGPVQFGETÃFKVQUUWDGUVKOCEKÎPFGNQUTKGUIQU[GZCIGTCFQQRVKOKUOQ
EQPTGURGEVQCNETGEKOKGPVQHWVWTQ[NCECRCEKFCFFGRCIQFGNCUPCEKQPGUFGſEKVC-
TKCUNNGXÎCWPCGZRCPUKÎPFGUOGFKFCFGNEQPUWOQ[FGNCUKPXGTUKQPGUKPOQDKNKC-
rias (European Commission, 2010; Jaumotte y Sodsriwiboon, 2010; y Lane, 2012). 
El crecimiento resultante de la demanda global provocó que, pese a la política 
OQPGVCTKCWPKHQTOG NC KPƀCEKÎPFGRTGEKQU[FGUCNCTKQUHWGTCOC[QTGP2')++
SWGGP#NGOCPKCQ(TCPEKC'UVQGPWPCODKGPVGOCETQGEQPÎOKEQGPGNSWG[C
no es posible devaluar la moneda, provocó un cambio desfavorable en la relación 
10'N6TCVCFQFG/CCUVTKEJVſTOCFQGNFGHGDTGTQFGCFGO¶UFCTQTKIGPCNC7PKÎP'WTQRGCCPWPEKC
la futura adopción del euro y los criterios de convergencia macroeconómica que tendrían que observar las 
naciones para ingresar a la eurozona. 
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FGRTGEKQUEQPGNGZVGTKQT[RQTGPFGWPRTQNQPICFQRTQEGUQFGFGVGTKQTQFGNC
EQORGVKVKXKFCFKPVGTPCEKQPCN
$GTIGT[0KVUEJ$KTQNKet al., 2010; Zemanek 
et al., 2010; y Sinn, 2011).  
(KPCNOGPVG NC KPƀCEKÎPFG UCNCTKQUGP2')++PQ VWXQEQOQEQTTGNCVQWP KP-
cremento proporcional de la productividad laboral, lo cual se tradujo en costos 
NCDQTCNGUWPKVCTKQU
%.7ETGEKGPVGU'UVGGUQVTQHCEVQTGZRNKECVKXQFGNCRÃTFKFC
de competitividad internacional de PEGII frente a Alemania, puesto que en el país 
IGTOCPQNQUFKUOKPW[GTQPECUKKPKPVGTTWORKFCOGPVGFWTCPVGNCFÃECFCRCUCFC'P
NCſIWTCUGRWGFGCRTGEKCTNCGXQNWEKÎPFKURCTFGNCXCTKCDNGTGHGTKFCCVQFQNQ
largo del período 1999-2012:
(KIWTC'XQNWEKÎPFGNQUEQUVQUNCDQTCNGUWPKVCTKQUGPRCÈUGUUGNGEEKQPCFQUFGNCGWTQ\QPC

2012). &CVQUGZRTGUCFQUGPVÃTOKPQUPQOKPCNGU
(WGPVG'NCDQTCEKÎPRTQRKCEQPFCVQUFGNC%QOKUKÎP'WTQRGC
.QU%.7UQPKIWCNGUCNQUUCNCTKQUGPVTGNCRTQFWEVKXKFCFNCDQTCNRQTNQSWG
miden el costo del factor trabajo por unidad producida. Cuando los salarios crecen 
RQTGPEKOCFGNCRTQFWEVKXKFCFNCDQTCNNQU%.7UWDGP[DCLQGNUWRWGUVQFGce-
teris paribus, la competitividad internacional se deteriora. Inversamente, cuando 
NCRTQFWEVKXKFCFNCDQTCNCWOGPVCO¶UT¶RKFCOGPVGSWGNQUUCNCTKQUNQU%.7FGU-
EKGPFGP[NCEQORGVKVKXKFCFKPVGTPCEKQPCNUGHQTVCNGEG&GGUVCOCPGTCNCſIWTC
1 muestra que, durante el período 1999-2012, la competitividad internacional ha 
tendido a aumentar en Alemania y a disminuir en PEGII. A este respecto, el trabajo 
de Lapavitsas et al.
FGOWGUVTCSWGGNEQORQTVCOKGPVQFGUKIWCNFGNQU%.7
es, en cierta medida, responsable del rezago en competitividad internacional que 
agobia a PEGII. 
De este modo, los diferenciales en materia competitividad internacional han 
provocado que la cuenta corriente de la balanza de pagos sea consistentemente 
UWRGTCXKVCTKCGP#NGOCPKC[FGſEKVCTKCGPFGNCUPCEKQPGURGTKHÃTKECUSWGPQU
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QEWRCP&GNCſIWTCUGKPſGTGSWGFWTCPVGGNRGTÈQFQGNFÃſEKVGP
cuenta corriente como porcentaje del PIB ha sido particularmente elevado en Gre-
EKC[2QTVWICNCWPSWG'URCÌCG+VCNKC VCODKÃPOWGUVTCPWPUCNFQFGſEKVCTKQGP
este renglón.11 El caso de Irlanda es diferente en años recientes, pues esta nación 
RCUÎFGRTQOGFKCTWPFÃſEKVGPNCEWGPVCEQTTKGPVGFGFGN2+$FWTCPVGGN
RGTÈQFQCRTQOGFKCTWPUWRGT¶XKVFGGPGNRGTÈQFQ
lo cual es indicativo de recuperación económica fuertemente apoyada en el sector 
GZRQTVCFQT'UOGPGUVGTRTGEKUCTSWGGNUWRGT¶XKVGPEWGPVCEQTTKGPVGFG#NGOCPKC
PQJCTGURQPFKFQGZENWUKXCOGPVGCNCGXQNWEKÎPFGNQU%.7UKPQVCODKÃPCQVTQU
factores de competitividad global estrechamente relacionados entre sí12 y a la ar-
SWKVGEVWTCFGNCGWTQ\QPCRWGUÃUVCJCNKVGTCNOGPVGKORGFKFQSWGCNIWPQUFGNQU
principales socios comerciales de Alemania ajusten sus tipos de cambio y corrijan 
sus desequilibrios comerciales. 
Esto es particularmente cierto en el caso de Portugal, España y Grecia, que son 
PCEKQPGUEQPRNCVCHQTOCURTQFWEVKXCUQDUQNGVCUSWGTGSWGTKTÈCPFGWPCFT¶UVKECFG-
XCNWCEKÎPOQPGVCTKCRCTCTGEWRGTCTVGTTGPQVCPVQGPGNOGTECFQHQT¶PGQEQOQGPGN
FQOÃUVKEQEQPNQUEQPUGEWGPVGUDGPGſEKQUGPNQUPKXGNGUFGRTQFWEEKÎP[GORNGQ
  
(KIWTC $CNCPEG GP EWGPVC EQTTKGPVG FG RCÈUGU UGNGEEKQPCFQUFG NC GWTQ\QPCFWTCPVG GN RGTÈQFQ
.QUFCVQUEQTTGURQPFGPCNRTQOGFKQFGNRGTÈQFQ7PPÕOGTQRQUKVKXQKPFKEC
UWRGT¶XKVOKGPVTCUSWGWPQPGICVKXQKPFKECFÃſEKV
(WGPVG'NCDQTCEKÎPRTQRKCEQPDCUGGPFCVQUFGNC%QOKUKÎP'WTQRGC
11&GCEWGTFQEQP$NCPEJCTF[)KCXC\\K
[,CWOQVVG[5QFUTKYKDQQP
GNFÃſEKVGPEWGPVC
corriente de estas naciones se encuentra fundamentalmente asociado con una elevación de las importaciones 
de bienes de consumo (no de bienes de capital) y con una disminución en los niveles de ahorro.
12%QOQNCKPHTCGUVTWEVWTCFGCRQ[QCNCKPFWUVTKCNCGſEKGPEKC[UQſUVKECEKÎPFGUWURTQEGUQURTQFWEVKXQU
NCECNKFCFFGUWURTQFWEVQUGNTÃIKOGPFGTGIWNCEKQPGUGKPEGPVKXQUIWDGTPCOGPVCNGU[NCUKPXGTUKQPGU
TGCNK\CFCUPQUÎNQGPGFWECEKÎPECRCEKVCEKÎP[CFKGUVTCOKGPVQUKPQVCODKÃPGPKPXGUVKICEKÎP[FGUCTTQNNQ
de productos y procesos.
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El endeudamiento excesivo de algunas naciones
2CTCTGEKENCTNQUTGEWTUQURTQXGPKGPVGUFGNUWRGT¶XKVGPEWGPVCEQTTKGPVG#NGOC-
PKCQRVÎRQTNCEQPEGUKÎPFGETÃFKVQUOGFKCPVGUWUKUVGOCDCPECTKQ[RQTNCECPCNK\C-
EKÎPFGKPXGTUKÎPGZVTCPLGTCFKTGEVC[FGECTVGTC'PGNQVTQGZVTGOQRCTCſPCPEKCT
UWFÃſEKVEQOGTEKCNGUVTWEVWTCNVCPVQ2QTVWICN'URCÌC)TGEKCG+TNCPFCCUÈEQOQ
QVTCUGEQPQOÈCUFGNCGWTQ\QPCFGOGPQTRGUQGUVTCVÃIKEQCEWOWNCTQPRCUKXQUEQP
el resto del mundo. El caso de Italia debe tratarse por separado, toda vez que esa 
nación ya tenía una deuda pública elevada cuando ingresó a la eurozona en 1999 y 
su gobierno no ha contraído mucha deuda adicional desde entonces. Sin embargo, el 
sector privado italiano sí aprovechó la bonanza crediticia para acrecentar su deuda de 
OCPGTCRT¶EVKECOGPVGKPKPVGTTWORKFCGPGNRGTÈQFQ
En todo caso, el proceso de acumulación de deuda total en PEGII se ha visto 
propiciado por las acciones del BCE, que en la formulación de una política mo-
netaria común para la eurozona ha respondido fundamentalmente a los intereses 
FG#NGOCPKC[(TCPEKCSWGUQPNCUPCEKQPGURTGFQOKPCPVGUGPGNRTQEGUQFGVQOC
FGFGEKUKQPGU'UVQJCTGFWPFCFQGPVCUCUFGKPVGTÃUFGOCUKCFQDCLCURCTC2')++
(y para otras del sur de Europa),13 las que paradójicamente han interactuado con 
NCRTQITGUKXCRÃTFKFCFGEQORGVKVKXKFCFKPVGTPCEKQPCN[EQPNCUETGEKGPVGUFKſEWN-
VCFGURCTCGZRQTVCT.CEQPVTCVCEKÎPFGFGWFCGZVGTPCGURCTVKEWNCTOGPVGTKGUIQUC
cuando, como en el caso de Portugal, España y Grecia, se emplea para retrasar 
ajustes estructurales importantes y no se traduce en inversiones de capital que ele-
ven la productividad (Blanchard, 2007; y Giavazzi y Spaventa, 2011). 
'PGN EQPVGZVQFGDCLCU VCUCU FG KPVGTÃU UQDTGQHGTVC FG HQPFQURTGUVCDNGU [
TGNCLCOKGPVQFGNQUGUV¶PFCTGUFGETÃFKVQ2QTVWICN'URCÌC)TGEKCG+TNCPFCQRVC-
TQPRQTſPCPEKCTGUVTCVGIKCUFGETGEKOKGPVQHWPFCOGPVCNOGPVGXQNECFCUJCEKCGN
OGTECFQFQOÃUVKEQ#NOCTIGPFGNECUQKVCNKCPQRQFTÈCCſTOCTUGSWGNCUGUVTCVG-
IKCUCFQRVCFCURQTNCUQVTCUEWCVTQPCEKQPGURGTKHÃTKECUVWXKGTQPCNOGPQUEQUCU
GPEQOÕP*WDQWPCEQPGZKÎPKPOGFKCVCGPVTGGNVCOCÌQ[NCRGTUKUVGPEKCFGN
FÃſEKVGPEWGPVCEQTTKGPVG[NCGXQNWEKÎPFGNCFGWFCRÕDNKEC[RTKXCFC[.QU
JQICTGUNCUEQTRQTCEKQPGUNCUQTICPK\CEKQPGUUKPſPGUFGNWETQ[RQTUWRWGUVQNQU
gobiernos contrataron deuda mientras las condiciones monetarias y crediticias fue-
TQPHCXQTCDNGU8ÃCPUGNCUVCDNCU[SWGVCODKÃPKPENW[GPFCVQUUQDTG#NGOCPKC
RCTCſPGUEQORCTCVKXQU
13&GJGEJQGPNQURCÈUGUSWGVTCFKEKQPCNOGPVGJCDÈCPTGIKUVTCFQWPCVCUCFGKPƀCEKÎPO¶UGNGXCFCEQOQ
2QTVWICN'URCÌC)TGEKCG+VCNKCNQUEQUVQUFGNETÃFKVQDCLCTQPFGUFGSWGGNGWTQEQOGP\ÎCEKTEWNCT
Q
incluso en el período de convergencia previo). Contrariamente, en los países que históricamente habían 
OCPVGPKFQNCGUVCDKNKFCFFGRTGEKQUGNEQUVQFGNETÃFKVQUKGORTGJCDÈCUKFQDCLQRQTNQSWGNQUFGWFQTGU
PQRGTEKDKGTQPWPECODKQUKIPKſECVKXQGPGNEQORQTVCOKGPVQFGGUVCXCTKCDNG
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Tabla 1
%DODQFH¿VFDO%)\GHXGDS~EOLFD'3FRPRSRUFHQWDMHGHO3,%HQSDtVHVVHOHFFLRQD-
GRVGHODHXUR]RQD
País Alemania Portugal España Grecia Italia Irlanda
Año $( DP $( DP $( DP $( DP $( DP $( DP
1999 -1.6 61.3 -3.1 51.4 -1.2 62.4 n.d. 94 -1.9 113.1 2.7 46.6
2000 1.1 60.2 -3.3 50.4 -0.9 59.4 -3.7 103.4 -0.8 108.6 4.7 35.1
2001 -3.1 59.1 -4.8 53.5 -0.5 55.6 -4.5 103.7 -3.1 108.3 0.9 35.1
2002 -3.8 60.7 -3.4 56.6 -0.2 52.6 -4.8 101.7 -3.1 105.4 -0.4 31.9
2003 -4.2 64.4 -3.7 59.2 -0.3 48.8 -5.6 97.4 -3.6 104.1 0.4 30.7
2004 -3.8 66.3 -4 61.9 -0.1 46.3 -7.5 98.6 -3.5 103.7 1.4 29.4
2005 -3.3 68.6 -6.5 67.7 1.3 43.2 -5.2 100 -4.4 105.7 1.7 27.2
2006 -1.6 68.1 -4.6 69.4 2.4 39.7 -5.7 106.1 -3.4 106.3 2.9 24.5
2007 0.2 65.2 -3.1 68.4 2 36.3 -6.5 107.4 -1.6 103.3 0.2 24.8
2008 -0.1 66.8 -3.6 71.7 -4.5 40.2 -9.8 112.9 -2.7 106.1 -7.4 44.2
2009 -3.1 74.5 -10.2 83.7 -11.1 54 -15.7 129.7 -5.5 116.4 -13.7 64.4
2010 -4.2 82.5 -9.8 94 -9.6 61.7 -10.7 148.3 -4.5 119.3 -30.6 91.2
2011 -0.8 80 -4.3 108.2 -9.6 70.5 -9.5 170.3 -3.8 120.7 -13.1 104.1
2012 0.1 81 -6.4 124.1 -10.6 86 -9 156.9 -3 127 -8.2 117.4
$(DCNCPEGſUECNGUNCFKHGTGPEKCGPVTGNQUKPITGUQU[NQUICUVQUFGNIQDKGTPQIGPGTCNGNEWCN
comprende a los siguientes subsectores: gobierno central, gobiernos estatales y locales, y fondos de 
UGIWTKFCFUQEKCN7PUKIPQRQUKVKXQKPFKECUWRGT¶XKVOKGPVTCUSWGWPUKIPQPGICVKXQKPFKECFÃſEKV
DP: deuda pública; es la deuda bruta consolidada del gobierno general.
n.d.: no disponible.
(WGPVGGNCDQTCEKÎPRTQRKCEQPDCUGGPFCVQUFGEurostat.
Los casos de España e Irlanda
Como se desprende de la tabla 1, en 2006 España e Irlanda registraban un su-
RGT¶XKVſUECN[WPCFGWFCRÕDNKECOQFGTCFC.CRÃTFKFCFGEQPVTQNGPGNOCPGLQ
FG NCU ſPCP\CU RÕDNKECU QEWTTKÎ GP  [ C RCTVKT FG GUG CÌQ VCPVQ GN FÃſEKV
EQOQNCFGWFCFGNUGEVQTRÕDNKEQETGEKGTQPGZRQPGPEKCNOGPVG#UKOKUOQEQOQ
UGFGOWGUVTCGPNCVCDNCNCFGWFCFGNUGEVQTRTKXCFQGPGUVQURCÈUGUGZJKDKÎ
WPCOCTECFCVGPFGPEKCCNEKUVCCVQFQNQNCTIQFGNCFÃECFCRCUCFC.CGZRNKECEKÎP
del comportamiento del endeudamiento privado radica en que España e Irlanda 
GORNGCTQPNCUGPVTCFCUFGECRKVCNGZVGTPQRCTCTGRNKECTGNRCVTÎPGUVCFQWPKFGPUGFG
GZRCPUKÎPGPNCQHGTVCFGRTÃUVCOQUJKRQVGECTKQUTGNCLCOKGPVQGPNQUGUV¶PFCTGU
FGETÃFKVQGNGXCEKÎPGPNCFGOCPFCFGRTQRKGFCFGUTGUKFGPEKCNGU[EQOGTEKCNGU[
auge en el sector de la construcción. Los bancos irlandeses, en particular, recurrie-
TQPCNCEQNQECEKÎPFGKPUVTWOGPVQUFGFGWFCGPGNGZVGTKQTRCTCQDVGPGTTGEWTUQU
FGDCLQEQUVQSWGNGURGTOKVKGTCPſPCPEKCTPQUÎNQNCEQPEGUKÎPFGETÃFKVQJKRQVG-
cario a los hogares sino costosos desarrollos inmobiliarios (Central Bank, 2011). 
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Tabla 2
Deuda del sector privado como porcentaje del PIB en países seleccionados de la eurozona 
(1999-2012).
Año/País Alemania Portugal España Grecia Italia Irlanda
1999 124 144.3 96.7 52.4 74.7 n.d.
2000 127.4 154.7 106.3 55.2 79 n.d.
2001 128 165.9 114.2 62.8 83.1 154.7
2002 127.2 169.4 121.2 67 86.1 151.8
2003 127.2 176.1 131.6 70.9 90 154.7
2004 123.2 175.7 143.1 77.5 93.7 163.9
2005 121 184.4 160.8 88.9 100.2 187.2
2006 117.7 192.4 184.6 97.1 106.7 214.4
2007 114.1 202.9 200.1 106.3 114.4 218.6
2008 113.2 215.9 205.5 118.1 118.8 256.5
2009 116.5 224.5 212.8 122.2 125.2 280.7
2010 110.6 222.2 213.3 127.6 126.3 283.2
2011 107.1 222.1 205.7 129.2 125.8 300.7
2012 106.7 223.7 194.4 129.1 126.4 306.4
&GCEWGTFQEQPNCFGſPKEKÎPFGNC%QOKUKÎP'WTQRGCNCFGWFCFGNUGEVQTRTKXCFQGUKIWCNCNVQVCN
FGRCUKXQUCEWOWNCFQURQTNCUEQTRQTCEKQPGUPQſPCPEKGTCUNQUJQICTGU[NCUQTICPK\CEKQPGUUKP
ſPGUFGNWETQSWGDTKPFCPCRQ[QCNQUJQICTGU2CTCGUVGE¶NEWNQUGEQPUKFGTCPVQFQUNQUKPUVTWOGP-
VQUFGFGWFCQDQPQU
PQUGEQPUKFGTCPNQURTÃUVCOQU
n.d.: no disponible.
(WGPVGGNCDQTCEKÎPRTQRKCEQPDCUGGPFCVQUFGEurostat.
En España, los bancos grandes (como BBVA y Santander) y los pequeños con-
trajeron deudas considerables, pero bajo condiciones muy distintas para hacerles 
frente. Los bancos grandes estaban hasta cierto punto blindados por el hecho de 
SWGNCOC[QTRCTVGFGUWUKPITGUQUUGIGPGTCDCPHWGTCFG'URCÌC0QQDUVCPVGNQU
bancos de menor tamaño y las cajas de ahorro estaban precariamente capitalizadas 
[FGRGPFÈCPFGWPOGTECFQFQOÃUVKEQNCPIWKFGEKGPVGNQSWGNGUTGUVCDCOCTIGPFG
OCPKQDTCPQUÎNQRCICTUWURCUKXQUUKPQKPENWUQRCTCTGſPCPEKCTNQU
%WCPFQNCDWTDWLCKPOQDKNKCTKCſPCNOGPVGTGXGPVÎGPEQOQEQPUGEWGPEKC
FGWPCWOGPVQUQUVGPKFQGPNCUVCUCUKPVGTPCEKQPCNGUFGKPVGTÃU[FGNKPKEKQFGNC
crisis hipotecaria subprime FG''77VCPVQGNPKXGNFGCEVKXKFCFGEQPÎOKEC
HWGT-
temente centrado en el ramo de la construcción y en los negocios de bienes raíces) 
FG'URCÌCG+TNCPFCEQOQUWU KPITGUQUſUECNGUUGEQPVTCLGTQPCDTWRVCOGPVG#N
descenso de los ingresos públicos se sumó el incremento del gasto público aso-
ciado con: 1) El pago de prestaciones asistenciales como el seguro de desempleo, 
puesto que el número de personas que perdieron su trabajo alcanzó niveles in-
usualmente elevados, y 2) El rescate con fondos públicos de aquellos bancos cuya 
38 V. M. Cuevas Ahumada  /  Contaduría y Administración 60 (S2) 24-53
UKVWCEKÎPſPCPEKGTCUGXKQUGXGTCOGPVGEQORTQOGVKFCRQTGNCWOGPVQFGNCECTVGTC
vencida, la caída en el precio de las propiedades residenciales y comerciales, y el 
marasmo en el sector de la construcción.14'PGUGPEKCGUVQUHCEVQTGUGZRNKECP
el fuerte deterioro en las cuentas gubernamentales de España e Irlanda a partir de 
2007. En el caso particular de Irlanda, el gobierno tuvo que intervenir para rescatar 
CFGNQURTKPEKRCNGUDCPEQUKTNCPFGUGUSWGRCTVKEKRCTQPGPGNſPCPEKCOKGPVQFGN
boomKPOQDKNKCTKQRWGUVQSWGKPſPKFCFFGJQICTGU
SWGEQPVTCVCTQPETÃFKVQRCTC
CFSWKTKTWPCXKXKGPFC[FGGORTGUCU
SWGUGGPFGWFCTQPRCTCſPCPEKCTQPGTQUQU
proyectos inmobiliarios) entraron en cesación de pagos. Para subsanar el enorme 
CIWLGTQſUECNCSWGFKQNWICTGUVCQRGTCEKÎPGNIQDKGTPQKTNCPFÃUUGXKQQDNKICFQC
PGIQEKCTGPPQXKGODTGFGWPRCSWGVGGOGTIGPVGFGC[WFCſPCPEKGTCRQT
OKNOKNNQPGUFGGWTQUEQPGN(/+[EQPNQUIQDKGTPQUFG4GKPQ7PKFQ&KPCOCTEC
[5WGEKC#ECODKQFGGUVGRCSWGVGGNIQDKGTPQKTNCPFÃUUWUETKDKÎWPRTQITCOC
FGCWUVGTKFCFſUECNFGEWCVTQCÌQUEQPUKUVGPVGVCPVQGPTGEQTVGUCNICUVQEQOQGP
incrementos a los impuestos ($$%0GYU, 2012).
'NSWGNCJGECVQODGſUECNEQOGP\CTCCIGUVCTUGRTGEKUCOGPVGGPGNCÌQ
es atribuible a que la crisis hipotecaria subprime[NCTGEGUKÎPGP''77CEVWÎ
EQOQFGVQPCFQTKPOGFKCVQ.QUFGVQPCFQTGUGZÎIGPQUFGNCETKUKUGWTQRGCHWGTQP
GUGPEKCNOGPVG'NCWOGPVQFGVCUCUFGKPVGTÃUGP''77UGVTCPUOKVKÎCQVTCU
PCEKQPGUGNGXCPFQGNEQUVQFGNETÃFKVQ[GNÈPFKEGFGOQTQUKFCF15 particularmente, 
GPPCEKQPGUSWGCRQ[CTQPUWGUVTCVGIKCFGETGEKOKGPVQGPGNGPFGWFCOKGPVQGZEG-
UKXQ[GPGNTGNCLCOKGPVQKORTWFGPVGFGNQUVÃTOKPQU[EQPFKEKQPGUFGETÃFKVQ
.CTGEGUKÎPGUVCFQWPKFGPUGUGRTQRCIÎCQVTCUNCVKVWFGUCVTCXÃUFGNEQOGTEKQNC
inversión y el turismo, provocando una caída en los niveles de empleo, la rentabi-
NKFCFFGNCUEQTRQTCEKQPGU[NQUKPITGUQUſUECNGUFGNQUIQDKGTPQUNQSWGCUWXG\
socavó la capacidad de pago de hogares, empresas y gobiernos altamente endeu-
dados, y 3) Buen número de bancos europeos realizaron adquisiciones masivas de 
CEVKXQUXQN¶VKNGUEQOQDQPQUJKRQVGECTKQUsubprimeFG''77.CCEWOWNCEKÎP
FGKPUVTWOGPVQUTKGUIQUQUPQUÎNQCECTTGÎRÃTFKFCUEWCPFQUWURTGEKQUEQOGP\C-
ron a desplomarse, sino que acrecentó la percepción de riesgo de contraparte. El 
CWOGPVQGPNCRGTEGREKÎPFGGUVGVKRQFGTKGUIQGZCEGTDÎCUWXG\NCUFKſEWNVCFGU
RCTCSWGNQUDCPEQURWFKGTCPſPCPEKCTUGGPGNOGTECFQKPVGTDCPECTKQ[GPQVTQU
14&GCEWGTFQEQP5EJQGPOCMGT 
 GN UKUVGOCDCPECTKQ KTNCPFÃU EQORTQOGVKÎ EWCPVKQUQU TGEWTUQU
en títulos de deuda hipotecaria estadounidense, particularmente en títulos de la categoría subprime que 
QHTGEÈCP  CVTCEVKXCU GZRGEVCVKXCUFG TGPFKOKGPVQRGTQ C EQUVCFGWP TKGUIQOC[QT%WCPFQ NCU VCUCUFG
KPVGTÃUGP''77 repuntaron y la cartera vencida se disparó, los precios de estos títulos se desplomaron en 
NQUOGTECFQUUGEWPFCTKQU[NQUDCPEQUTGHGTKFQUVWXKGTQPSWGCDUQTDGTEWCPVKQUCURÃTFKFCU
15 El índice de morosidad es igual a la participación de la cartera vencida en la cartera total, por lo que 
EQPUVKVW[GWPKPFKECFQTFGNCECNKFCFFGNCECTVGTCFGETÃFKVQ%WCPVQOC[QTUGCGNÈPFKEGFGOQTQUKFCF
OC[QTGUGNTKGUIQCUQEKCFQEQPWPCECTVGTCFGETÃFKVQ[OGPQTGUUWECNKFCF
39V. M. Cuevas Ahumada  /  Contaduría y Administración 60 (S2) 24-53
mercados a corto plazo (Claessens et al., 2010). En este marco, la magnitud del 
boom crediticio e inmobiliario actuó como un indicador anticipado de la severidad 
FGNCETKUKUDCPECTKC[VCODKÃPſUECN
)QWTKPEJCU[1DUVHGNF
Los casos de Grecia y Portugal
Como se deduce de las tablas 1 y 2, la estrategia de crecimiento de Grecia y 
2QTVWICNEQPUKUVKÎGPGUVKOWNCTGNEQPUWOQ NC KPXGTUKÎP[ NCFGOCPFCFQOÃUVK-
ECOGFKCPVGGPFGWFCOKGPVQGZVGTPQRCTCFGGUVGOQFQ EQORGPUCT UWRTGECTKC
EQORGVKVKXKFCFKPVGTPCEKQPCN[UWUDCLQUXQNÕOGPGUFGGZRQTVCEKÎP#WVQTGUEQOQ
Buiter et al.
[$GGVUOC[7JNKI
CTIW[GPSWGNCRGTVGPGPEKCCWPC
zona monetaria común genera un problema de riesgo moral, dado que algunas na-
EKQPGURWGFGPUQDTGGPFGWFCTUGCUCDKGPFCUFGSWGRTQDCDNGOGPVGUGT¶PTGUECVCFCU
para mantener la integridad de la moneda única. De hecho, en estas dos naciones el 
EQPUWOQ[NCEQTTWREKÎPQEWRCTQPUKVKQURTKXKNGIKCFQUOKGPVTCUGNſPCPEKCOKGPVQ
internacional de bajo costo estuvo a su alcance. En Grecia la deuda pública ya era 
GNGXCFCGPRWGU TGRTGUGPVCDCFGN2+$5KPGODCTIQ GPRTGRCTCEKÎP
RCTCNQULWGIQUQNÈORKEQUFG#VGPCUUGEQOGP\ÎCGZRCPFKTVCPVQGNICUVQ
EQOQGNFÃſEKVRTGUWRWGUVCNRQTNQSWGNCFGWFCRÕDNKECUKIWKÎCDWNV¶PFQUG
2QUVGTKQTOGPVG GN IQDKGTPQITKGIQOCPVWXQ NCFKP¶OKECFG KPƀCT GN ICUVQ[
ſPCPEKCTGNFÃſEKVTGUWNVCPVGOGFKCPVGNCEQPVTCVCEKÎPFGFGWFCD¶UKECOGPVGRCTC
mantener el crecimiento de la economía. La contratación de deuda barata por parte 
de los hogares y las unidades productivas abonó para el sostenimiento de altas 
VCUCUFGETGEKOKGPVQGEQPÎOKEQKPENWUQFGURWÃUFGSWGNCTGEGUKÎPKPVGTPCEKQPCN
EQOGP\CTCCJCEGTGUVTCIQUGPKPFWUVTKCUUGPUKDNGUCRGTVWTDCEKQPGUGZVGTPCUEQOQ
GNVWTKUOQGNVTCPURQTVG[GNEQOGTEKQITKGIQ&GCNNÈSWGGPGNGNFÃſEKV[
la deuda del gobierno representaban ya 15.7 y 129.7 puntos del producto, respec-
tivamente.16 En ese mismo año, al asumir funciones el nuevo gobierno griego se 
hizo evidente no sólo el dispendio e irresponsabilidad de la administración anterior 
UKPQVCODKÃPNCHCNVCFGVTCPURCTGPEKCGPGNOCPGLQFGNCKPHQTOCEKÎPGUVCFÈUVKEC
puesto que las cifras suministradas hasta ese momento no correspondían con la 
ITCXGFCFFGNFGUGSWKNKDTKQſUECN%WCPFQSWGFÎCNFGUEWDKGTVQGNRTQDNGOCFGNC
KPUQUVGPKDKNKFCFFGNCUſPCP\CURÕDNKECUFG)TGEKCNCURTKPEKRCNGUECNKſECFQTCUFG
XCNQTGUFGNRNCPGVCNGTGFWLGTQPNCECNKſECEKÎPFGFGWFCUQDGTCPCNQSWGCUWXG\
disparó la prima de riesgo crediticio y acrecentó el pago de intereses. 
16.CFGWFCFGNUGEVQTRTKXCFQRQTQVTQNCFQCETGEGPVÎUWRCTVKEKRCEKÎPGPGN2+$FGCGPVTG
1999 y 2009. 
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'POC[QFGNCXKTVWCNKPUQNXGPEKCFGNIQDKGTPQJGNÃPKEQEQPFWLQCNCCRTQ-
DCEKÎPFGNRTKOGTRCSWGVGFGTGUECVGſPCPEKGTQRCTCGUCPCEKÎPEQPTGEWTUQURTQ-
XGPKGPVGUFGN(/+[FGQVTCUPCEKQPGUFGNCGWTQ\QPC.CC[WFCEQORTQOGVKFCCU-
cendió a 110 mil millones de euros, que se desembolsarían en un período de 3 años 
para que Grecia pudiera afrontar los vencimientos de los diferentes tramos de su 
deuda. Las medidas de austeridad y cambio estructural impulsadas en reciprocidad 
PQUÎNQFGUGODQECTQPGPKPVGPUCURTGUKQPGUUQEKCNGUUKPQVCODKÃPGPCWIWTKQUFG
que Grecia tendría que retirarse de la eurozona y reintroducir el dracma con paridad 
CLWUVCFCRCTCFKPCOK\CT NCUGZRQTVCEKQPGU[GN VWTKUOQ(TGPVGC NCUFGXCUVCFQTCU
EQPUGEWGPEKCUSWGGUVQVGPFTÈCRCTCNCUKPUVKVWEKQPGUſPCPEKGTCU[NCGEQPQOÈCFG
NCGWTQ\QPCNC7PKÎP'WTQRGCGN(/+[GN$%'CWVQTK\CTQPGNUGIWPFQRCSWGVGFG
TGUECVGſPCPEKGTQRQTOKNOKNNQPGUFGGWTQU#FGO¶UFGNCRTQXKUKÎPFGTGEWTUQU
RCTCTGƀQVCTNCGEQPQOÈCITKGICGUVGRCSWGVGKPEQTRQTÎWPCHÎTOWNCFGUCPGCOKGPVQ
de las cuentas públicas en el largo plazo, consistente en descuentos superiores al 
GPGNXCNQTPQOKPCNFGNCFGWFCEQPVTCÈFC
$TGKFVJCTFV[5VTWRE\GYUMKO
A diferencia de Grecia, Portugal inició la era del euro con una buena posición 
FGNCUſPCP\CURÕDNKECU'UVQGPTC\ÎPFGSWGGPGNFÃſEKV[NCFGWFCFGN
IQDKGTPQCUEGPFKGTQPC[FGN2+$TGURGEVKXCOGPVG5KPGODCTIQEQOQ
se señaló líneas arriba, Portugal creó burbujas en el consumo y la inversión con 
TGEWTUQURTQXGPKGPVGUFGETÃFKVQUGZVGTPQUQDVGPKFQUUQDTGVQFQOGFKCPVGNCGOK-
UKÎPFGKPUVTWOGPVQUFGFGWFCGPNQUOGTECFQUDWTU¶VKNGU7PCRQTEKÎPFGNCFGWFC
CFSWKTKFCUGWVKNK\ÎRCTCſPCPEKCTGNICUVQEQTTKGPVGFGNIQDKGTPQUKPVQO¶VKEQFG
lo cual fue el agrandamiento presuroso y desordenado de la burocracia pública, así 
EQOQNCUOGLQTCUUCNCTKCNGUKPLWUVKſECFCUSWGUGEQPEGFKGTQPCVQFQUNQUPKXGNGU
1VTCRQTEKÎPFGNCFGWFCEQPVTCÈFCUGFGUVKPÎCNEQſPCPEKCOKGPVQFGEQUVQUQURTQ-
[GEVQUGPCUQEKCEKÎPEQPGNUGEVQTRTKXCFQGNEWCNVCODKÃPCEWFKÎCNQUOGTECFQU
internacionales para allegarse fondos. De esta manera, en Portugal la deuda públi-
ca y la privada crecieron de manera paralela a lo largo del período 1999-2009. En 
GNVTCPUEWTUQFGGUQUCÌQUNCXWNPGTCDKNKFCFFG2QTVWICNHTGPVGCEJQSWGUGZVGTPQU
y efectos de contagio creció debido a que la acumulación de pasivos no tuvo como 
correlato un crecimiento sobresaliente del PIB ni de la competitividad internacio-
PCN&GCNNÈSWGGNGUVCNNKFQFGNCETKUKUſPCPEKGTCGUVCFQWPKFGPUG[NQUVTQRKG\QUFG
NCGEQPQOÈCITKGICQECUKQPCTCPWPCFGUEQPſCP\CETGEKGPVGGPVTGNQUKPXGTUKQPKU-
VCU'PGNRTKOGTEWCVTKOGUVTGFGNCUECNKſECFQTCUFGXCNQTGUFITCH Rating 
y Standard & Poor’sFGEKFKGTQP TGEQTVCT NCECNKſECEKÎPC NCFGWFC UQDGTCPCFG
Portugal. Esta determinación respondió a la fragilidad de los fundamentos eco-
nómicos de ese país y, particularmente, al estrecho radio de acción que ofrecía el 
presupuesto público (El Mundo.es, 2011). 
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Para diluir los riesgos de una moratoria de pagos, el 16 de mayo de 2011 el 
(/+GN/GECPKUOQ'WTQRGQFG'UVCDKNKFCF(KPCPEKGTC[FGN(QPFQ'WTQRGQFG
'UVCDKNKFCF(KPCPEKGTCFKGTQPEWTUQCWPRCSWGVGFGTGUECVGſPCPEKGTQRQTOKN
millones de euros. A raíz de esta iniciativa, Portugal se convirtió en el tercer país 
GPTGEKDKTC[WFCſPCPEKGTCFGGOGTIGPEKCFGURWÃUFG)TGEKCG+TNCPFC#ECODKQ
FGGUVGRCSWGVGFGHQPFQUFGDCLQEQUVQ2QTVWICNVCODKÃPCUWOKÎGNEQORTQOKUQ
FGUCPGCTUWUſPCP\CURÕDNKECU[FGGORTGPFGTTGHQTOCUGUVTWEVWTCNGUEQPQTKGPVC-
EKÎPGZRQTVCFQTCRCTCTGCPWFCTGNETGEKOKGPVQGEQPÎOKEQUQDTGDCUGUO¶UGUVCDNGU
y sólidas que en el pasado ($$%0GYU$WUKPGUU 2011).       
El caso de Italia
El caso de Italia guarda semejanzas y diferencias importantes con algunas de 
las naciones previamente analizadas. Primeramente, al igual que los otros países 
Italia adolece de una baja competitividad internacional, lo que ha constituido un 
freno para el crecimiento económico. Sin embargo, a diferencia de Irlanda, España 
y Portugal, Italia ingresó a la eurozona en 1999 con una deuda pública bastante 
GNGXCFCGPVÃTOKPQUFGN2+$
SWGPQJCNQITCFQCDCVKTJCUVCNCHGEJC#UK-
mismo, al revisar las tablas 1 y 2, se constata que Italia ha sido capaz de contener 
NCGZRCPUKÎPFGNFÃſEKVRTGUWRWGUVCNCNQNCTIQFGVQFQGNRGTÈQFQ'P
GUVGCURGEVQ+VCNKCUGFKHGTGPEKCFGNCUQVTCUPCEKQPGUGPETKUKURWGUVQSWGUWFÃſEKV
ſUECNGPCNIWPQUCÌQUJCUKFQKIWCNQKPENWUQOGPQTCNFG#NGOCPKC'UVQJCUKFQ
CRGUCTFGNCGPQTOGTÃOQTCSWGTGRTGUGPVCGNRCIQFGKPVGTGUGUFGNCFGWFC[FGN
RQDTGFGUGORGÌQFG NC GEQPQOÈC KVCNKCPCRWGUÃUVGJC TGRGTEWVKFQGPOGPQTGU
KPITGUQUſUECNGU[GPOC[QTGUGTQICEKQPGURQTEQPEGRVQFGUGIWTQFGFGUGORNGQ
&GJGEJQGNDCNCPEGRTKOCTKQFGGUVCPCEKÎP
SWGGZENW[GGNRCIQFGKPVGTGUGUFG
NCFGWFCJCUKFQUWRGTCXKVCTKQFWTCPVGCÌQU
&CNVQP'UVQUKIPKſECSWGGP
Italia, la verdadera dilapidación de los recursos públicos ocurrió antes de la era del 
GWTQRQTNQSWGGPGNRCUCFQO¶UTGEKGPVGUGJCVGPKFQSWGRCICTNCHCEVWTCEQTTGU-
pondiente. Por otra parte, la deuda del sector privado ha venido creciendo de mane-
ra notable, aunque con menor celeridad que en Portugal, España, Grecia e Irlanda. 
#NKIWCNSWGNCUETKUKUFGQVTCUPCEKQPGURGTKHÃTKECUNCETKUKUKVCNKCPCUGOCPK-
ſGUVCGPNCFGUEQPſCP\CFGNQUKPXGTUKQPKUVCU[GPGNKPETGOGPVQFGNCURTKOCUFG
TKGUIQUQDGTCPQ5KPGODCTIQNCPCVWTCNG\C[ECWUCUFGHQPFQFGGUVCETKUKUGZJK-
ben peculiaridades importantes. Como es bien sabido, Italia es la cuarta economía 
O¶UITCPFGFG'WTQRCFGURWÃUFG#NGOCPKC(TCPEKC[4GKPQ7PKFQ'PGN
por ejemplo, el PIB de Italia fue 6, 7 y 10.7 veces mayor al de Grecia, Portugal e 
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Irlanda, respectivamente.17 Por lo tanto, aun cuando la deuda italiana como propor-
EKÎPFGN2+$PQGURCTVKEWNCTOGPVGUQDTGUCNKGPVGGPVÃTOKPQUPQOKPCNGUGUOWEJQ
O¶UGNGXCFCSWGNCFG)TGEKC2QTVWICNG+TNCPFCUWOCFCU%QPETGVCOGPVGCNEKG-
rre de 2011, la deuda pública de Italia ascendió a 1,897 mil millones de euros,18 
NQEWCNUKIPKſECSWGGN(/+[NCUKPUVKVWEKQPGUFGNCGWTQ\QPCOW[RTQDCDNGOGPVG
PQRQFTÈCPFKURQPGTFGUWſEKGPVGUTGEWTUQURCTCUCECTCFGNCPVGCGUVGRCÈUGPWP
escenario de suspensión de pagos.
.CFGƀCEKÎPGPEWTUQ[NCKORQUKDKNKFCFFGFGUXCNQTK\CTNCFGWFC
Con el ingreso a la eurozona, las naciones se obligaron a cumplir con los límites 
GUVCDNGEKFQURQTGN2'%FGRWPVQUFGN2+$RCTCGNFÃſEKVRTGUWRWGUVCN[FG
RWPVQUFGN2+$RCTCNCFGWFCRÕDNKEC0QQDUVCPVGCLWUVCTUGCGUVQUVQRGUGPWP
GPVQTPQFGRÃTFKFCFGEQORGVKVKXKFCFKPVGTPCEKQPCN[FGTKIKFG\GPNQUOGTECFQU
FGDKGPGU[VTCDCLQJWDKGTCEQPFWEKFQCWPRTQNQPICFQRGTÈQFQFGFGƀCEKÎPFGUFG
NQUCNDQTGUFGNCFÃECFCRCUCFC'PGUVGEQPVGZVQWPCFGƀCEKÎPVGPFTÈCSWGGPVGP-
FGTUGEQOQWPCTGEGUKÎPNQUWſEKGPVGOGPVGKPVGPUC[FWTCFGTCEQOQRCTCJCEGT
FGUEGPFGTNQURTGEKQU[NQUUCNCTKQU[RQTGUVCXÈCTGEWRGTCTNCECRCEKFCFGZRQT-
tadora. Los gobiernos de Portugal, España, Grecia e Irlanda optaron por postergar 
GUVGCLWUVGEQORGPUCPFQUWTG\CIQEQORGVKVKXQOGFKCPVGGNTGNCLCOKGPVQſUECN
Esto es hasta cierto punto una secuela de la unión monetaria, puesto la renuncia 
CNCCWVQPQOÈCOQPGVCTKC[ECODKCTKCEQPſGTGWPCOC[QTTGNGXCPEKCCNCUJGTTC-
OKGPVCUſUECNGURCTCGNKORWNUQFGRQNÈVKECUOCETQGEQPÎOKECUCPVKEÈENKECU
)CNÈ
2010).
'PGUVGOCTEQCNPQRQFGTſPCPEKCTGNFÃſEKVſUECNOGFKCPVGGOKUKÎPOQPGVC-
ria bajo las reglas de operación de la eurozona, los gobiernos de Portugal, España, 
)TGEKCG+TNCPFCTGEWTTKGTQPCGPFGWFCTUGCDCLQEQUVQEQPGNGZVGTKQT'NIQDKGTPQ
de Italia, por su parte, decidió igualmente diferir la solución de su problema de 
GPFGWFCOKGPVQGZEGUKXQRGUGCNTKGUIQSWGÃUVGTGRTGUGPVCDCRCTCNCUQUVGPKDKNK-
FCFFGNCUſPCP\CURÕDNKECUGPGNOGFKCPQ[NCTIQRNC\Q'NITCPKPEQPXGPKGPVGFG
JCDGTFGLCFQETGEGTNCFGWFCRÕDNKECJCUVCNQUPKXGNGUCEVWCNGUGUSWGÃUVCPQRWGFG
desvalorizarse mediante una emisión masiva de medios de pago, pues la política 
monetaria de la eurozona es uniforme y los países de la periferia carecen del peso 
PGEGUCTKQGPNQUÎTICPQUFGIQDKGTPQFGN$%'RCTCXQNXGTNCGZRCPUKXC#FKEKQPCN-
OGPVG VCPVQGN$%'EQOQNQUDCPEQUEGPVTCNGUPCEKQPCNGU VKGPGPGZRTGUCOGPVG
17(WGPVGGUVKOCEKQPGURTQRKCUEQPDCUGGPFCVQUFGNC1TICPK\CEKÎPRCTCNC%QQRGTCEKÎP[GN&GUCTTQNNQ
Económicos (OCDE).
18(WGPVGEurostat.
43V. M. Cuevas Ahumada  /  Contaduría y Administración 60 (S2) 24-53
prohibido prestar dinero o adquirir instrumentos de deuda de los gobiernos, por lo 
que no pueden fungir como prestamistas de último recurso. La salida tentativa de 
este atolladero ha consistido hasta ahora en: 
1TICPK\CTTGUECVGUſPCPEKGTQURCTCFGVGTOKPCFQURCÈUGUEQPTGEWTUQUFGNC
7PKÎP'WTQRGCFGN(/+[FGN$%'.QUHQPFQURTQXGPKGPVGUFGNC7PKÎP'W-
ropea y del BCE se han obtenido bajo el amparo del artículo 122 del Tratado de 
(WPEKQPCOKGPVQFGNC7PKÎP'WTQRGC
6TCVCFQFG(WPEKQPCOKGPVQFGNC7PKÎP
'WTQRGCGNEWCNGUVCDNGEGSWGFGOCPGTCGZEGREKQPCNUGRQFT¶EQPEGFGT
C[WFCſPCPEKGTCC'UVCFQUOKGODTQUSWGGPHTGPVGPEQ[WPVWTCURCTVKEWNCTOGPVG
difíciles; y 
+PITGUCTGPWPEQUVQUQRTQEGUQFGƀCEKQPCTKQ&GCEWGTFQEQP5KPP
NC
UCNKFCFGNCETKUKURCTC)TGEKC+VCNKC2QTVWICN['URCÌCGZKIGSWGUGTGEWRGTG
la competitividad internacional por la vía de una devaluación interna; es decir, 
de una reducción de precios y salarios en relación con los principales socios 
comerciales.
En este marco, resulta indispensable atravesar por un largo periodo de auste-
ridad y de recesión económica. La tabla 3 reporta que, durante el período 2007-
2012, las tasas de crecimiento económico promedio anual de PEGII fueron franca-
OGPVGPGICVKXCU.QCPVGTKQTEQPVTCUVCEQPWPETGEKOKGPVQRTQOGFKQCPWCNFG
GP#NGOCPKC
SWGCWPSWGGPOGPQTITCFQVCODKÃPJCTGUGPVKFQNQUGHGEVQUFGNC
ETKUKUGEQPÎOKECINQDCN[FGGPGNEQPLWPVQFGNCGWTQ\QPC
Tabla 3
Crecimiento real del PIB y tasa de desempleo en países seleccionados de la eurozona 
durante el período 2007-2012.
País  / Variable Tasa de crecimiento real del PIB Tasa de Desempleo
Alemania 1.21 7.08
Portugal -0.52 11.47
España -0.18 17.4
Grecia -3.03 13.35
Irlanda -0.38 11.07
Italia -0.88 8.02
Promedio de la eurozona 0.3 9.4
Promedios anualizados.
(WGPVGGNCDQTCEKÎPRTQRKCEQPDCUGGPFCVQUFGEurostat.
Asimismo, de la tabla 3 se desprende que, durante el período de referencia 
(2007-2012), Portugal, España, Grecia e Irlanda registraron tasas promedio de des-
empleo de 2 dígitos. En España y Grecia, en particular, la tasa de desempleo abier-
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VQRTQOGFKÎ[TGURGEVKXCOGPVG'UVCUVCUCUFGFGUGORNGQTGUWNVCP
muy superiores a las reportadas por Alemania y por el conjunto de la eurozona, que 
GPRTQOGFKQUGWDKECTQPGP[TGURGEVKXCOGPVG
#FGO¶UFGNEQORQTVCOKGPVQFG NCCEVKXKFCFGEQPÎOKEC[GNGORNGQ NCGXQ-
NWEKÎP FG NC VCUC KPƀCEKQPCTKC UWIKGTG NC RTGUGPEKC FG WP RTQEGUQ FGƀCEKQPCTKQ
KPEKRKGPVG'PNCVCDNCUGEQORCTCRCTCECFCRCÈUNCKPƀCEKÎPRTQOGFKQCPWCN
del período 1999-2006 con la del período 2007-2012. En los casos de Portugal, 
'URCÌC)TGEKCG+TNCPFCNCVCUCFGKPƀCEKÎPRTQOGFKQTGRQTVÎWPCECÈFCPQVCDNG
del primero al segundo de los períodos considerados. De hecho, en el 2009 Por-
VWICN'URCÌCG+TNCPFCCTTQLCTQPUGPFCUVCUCUFGKPƀCEKÎPPGICVKXCU(KPCNOGPVG
GP+VCNKCNCKPƀCEKÎPRTQOGFKQRT¶EVKECOGPVGUGOCPVWXQEQPUVCPVGCNVTCPUKVCTFG
un período a otro, mientras que en Alemania y en el conjunto de la eurozona se 
registró un ligero incremento. 
Tabla 4
6CUCFGKPƀCEKÎPnRTQOGFKQCPWCNGPRCÈUGUUGNGEEKQPCFQUFGNCGWTQ\QPCFWTCPVGNQU
períodos 1999-2006 y 2007-2012.
País  / Variable
6CUCFGKPƀCEKÎPRTQOGFKQ
(1999-2006)
6CUCFGKPƀCEKÎPRTQOGFKQ
(2007-2012)
Alemania 1.47 1.85
Portugal 3 2.0
España 3.16 2.37
Grecia 3.22 2.88
Irlanda 3.46 0.97
Italia 2.34 2.35
Promedio de la eurozona 18 2.1 2.48
.CVCUCFGKPƀCEKÎPRTQOGFKQCPWCNFGECFCRCÈUUGECNEWNCEQPHWPFCOGPVQGP PFKEGU#TOQPK-
zados de Precios al Consumidor, los cuales permiten hacer comparaciones internacionales validas 
sobre los incrementos en los precios al consumidor. 
(WGPVGGNCDQTCEKÎPRTQRKCEQPDCUGGPFCVQUFGEurostat.
Conclusiones 
Como se mencionó en un principio, el objetivo central de este trabajo reside 
en estudiar las causas profundas de la crisis económica de la eurozona y en for-
mular un conjunto de recomendaciones de política económica, tanto para resolver 
los problemas de escasa competitividad internacional y sobreendeudamiento que 
aquejan a PEGII, como para reestablecer el crecimiento económico de estas nacio-
nes sobre bases perdurables y sólidas. La principal hipótesis del trabajo es que el 
origen de la crisis en gran medida radica en que la eurozona no es una zona mone-
taria óptima y en que PEGII recurrieron a estrategias de crecimiento esencialmente 
45V. M. Cuevas Ahumada  /  Contaduría y Administración 60 (S2) 24-53
inviables en el largo plazo. En primer lugar, se ha establecido que la eurozona no 
GUWPC\QPCOQPGVCTKCÎRVKOCFGDKFQCSWG2GTUKUVGPCNIWPQUQDUV¶EWNQUCNC
libre movilidad de la fuerza de trabajo, 2) Los precios y los salarios son relati-
XCOGPVGKPƀGZKDNGUCNCDCLC0QGZKUVGWPUKUVGOCGZRNÈEKVQFGVTCPUHGTGPEKCU
ſUECNGUGPVTGNCUPCEKQPGU['NUKUVGOCDCPECTKQFGNCGWTQ\QPCUGGPEWGPVTC
HTCIOGPVCFQ'PGUVGEQPVGZVQNCUWRTGUKÎPFGNCCWVQPQOÈCOQPGVCTKC[ECODKCTKC
JCTGUWNVCFQGZVTGOCFCOGPVGEQUVQUCRCTCCNIWPCUFGNCUPCEKQPGURCTVKEKRCPVGU
Esto es atribuible a que: 1) La política monetaria uniforme no resulta conveniente 
EWCPFQNCUPCEKQPGUKPXQNWETCFCUVKGPGPEKENQUGEQPÎOKEQUKFKQUKPET¶VKEQUEQOQ
producto de los diferenciales de competitividad y de la inconsistencia de las polí-
VKECUſUECNGU19 y 2) La desaparición de los tipos de cambio interiores, en ausencia 
FGRTGEKQU[UCNCTKQUƀGZKDNGUCNCDCLCFKſEWNVCGPQTOGOGPVGNCEQTTGEEKÎPFGNQU
rezagos de PEGII en materia de competitividad internacional. 
En segundo lugar, frente a las restricciones impuestas por la adopción de la mo-
neda única, se ha visto que PEGII recurrieron a estrategias de crecimiento carentes 
de viabilidad en el largo plazo. Esto en virtud de que, en un entorno caracteriza-
FQRQTDCLCUVCUCUFGKPVGTÃU[NCZKVWFGPNQUVÃTOKPQU[EQPFKEKQPGUFGETÃFKVQ
PEGII sobreestimaron su capacidad de pago futura y optaron por un crecimiento 
GEQPÎOKEQEGPVTCFQGPNCEQPVTCVCEKÎPFGFGWFCGPNCGZRCPUKÎPFGUOGFKFCFGN
consumo y, particularmente en los casos de España e Irlanda, en el auge del sector 
KPOQDKNKCTKQ7PCRTKOGTCGSWKXQECEKÎPFG2')++SWGUWTVKTÈCGHGEVQUPGICVKXQU
de largo alcance sobre el saldo de la cuenta corriente, el crecimiento económico y 
NCUPGEGUKFCFGUFGſPCPEKCOKGPVQGZVGTPQTGUKFKÎGPKPITGUCTCNCGWTQ\QPCEQP
un tipo de cambio sobrevaluado y en dejar, por añadidura, que la desventaja com-
petitiva inicial se mantuviera o se fuera agrandando con el paso del tiempo. Esto 
GPTC\ÎPFGNHGPÎOGPQFGKPƀCEKÎPFGRTGEKQU[FGUCNCTKQUSWGGNETGEKOKGPVQFGN
EQPUWOQ[GNCWIGGPGNUGEVQTFGNCEQPUVTWEEKÎP
CODQUſPCPEKCFQUXÈCFGWFC
VTCLGTQPEQPUKIQ.C KPƀCEKÎPFG UCNCTKQU GPEQODKPCEKÎPEQPWPCDCLC VCUCFG
ETGEKOKGPVQFGNCRTQFWEVKXKFCFNCDQTCNQECUKQPÎSWGNQU%.7GP2')++CWOGP-
taran y la competitividad internacional disminuyera sostenidamente. De hecho, 
Lapavitsas et al.
CſTOCPSWGNCETKUKUFGEQORGVKVKXKFCFFG2')++UGFGDG
D¶UKECOGPVGCNEQORQTVCOKGPVQFGUHCXQTCDNGFGNQU%.7
De allí que, para permanecer en la eurozona, estas naciones tengan ahora que 
FKUGÌCT[RQPGTGPRT¶EVKECOGFKFCUFT¶UVKECUFGEQTTGEEKÎPFGNQUFGUGSWKNKDTKQU
acumulados. La devaluación «interna», entendida como una reducción generaliza-
da de precios y salarios, es un remedio tan costoso como inevitable. Esta iniciativa 
193WGCUWXG\FGUGODQECPGPGNGXCFQUPKXGNGUFGFÃſEKVſUECN[FGWFCRÕDNKEC
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se encuentra en sus primeras etapas y ha contribuido a subsanar parcialmente la 
DTGEJCFGEQORGVKVKXKFCF KPVGTPCEKQPCNGUVKOWNCPFQFGOCPGTCOQFGUVC NCUGZ-
RQTVCEKQPGUFGDKGPGUGN VWTKUOQTGEGRVKXQ NCCVTCEEKÎPFG KPXGTUKÎPGZVTCPLGTC
FKTGEVC[NCTGEWRGTCEKÎPFGNCGEQPQOÈC'PGN#PGZQUGCRTGEKCSWGFWTCPVGGN
RGTÈQFQNQURTQEGUQUFGFGUKPƀCEKÎP20 registrados han traído consigo 
WPCFGRTGEKCEKÎPFGNVKRQFGECODKQTGCNOWNVKNCVGTCN
6%4/FGGP2QT-
VWICNGP'URCÌCGP)TGEKCGP+VCNKC[GP+TNCPFC21 Sin 
GODCTIQGN+PHQTOGUQDTG2GTURGEVKXCUFGNC'EQPQOÈC/WPFKCNFGN(QPFQ/Q-
PGVCTKQ+PVGTPCEKQPCN
CRZKKKCRWPVCSWGGNCWOGPVQGPNCEQORGVKVKXKFCF[
GPNCUGZRQTVCEKQPGUFGNQURCÈUGUFGNCRGTKHGTKCFGNCGWTQ\QPCGUVQFCXÈCFÃDKNG
KPUWſEKGPVGRCTCEQORGPUCTNCEQPVTCEEKÎPFGNCFGOCPFCKPVGTPC&GCNNÈNCPGEG-
sidad de seguir en el derrotero de la reducción generalizada de precios y salarios.22 
Como se detalla líneas abajo, este curso de acción requeriría de medidas compen-
satorias de largo alcance para amortiguar los impactos económicos y sociales. 
Otro problema de fondo es que, como se ha señalado, la integración monetaria 
GP'WTQRC VWXQ NWICT GP WP GPVQTPQ FG TGNCVKXC KPƀGZKDKNKFCF C NC DCLC FG RTG-
EKQU[UCNCTKQU'UVCEKTEWPUVCPEKCJCFKſEWNVCFQNCGNKOKPCEKÎPFGNQUTG\CIQUGP
materia de competitividad y, por ende, ha empeorado la recesión y el desempleo 
resultantes en PEGII. En este marco, el Informe referido sobre Perspectivas de 
NC'EQPQOÈC/WPFKCN 
(QPFQ/QPGVCTKQ +PVGTPCEKQPCN C R  UGÌCNC SWG
la reactivación económica en la periferia de la eurozona continúa siendo lenta, el 
FGUGORNGQRGTOCPGEGGPPKXGNGUGNGXCFQU[GZKUVGKPENWUQGNTKGUIQFGSWGÃUVGUG
KPETGOGPVGVQFCXÈCO¶U'PNCEQ[WPVWTCCEVWCNRQTNQVCPVQGNEQUVQGPVÃTOKPQU
de crecimiento económico y empleo podría reducirse si los precios y salarios no-
minales continúan retrocediendo, pero a partir de un amplio esfuerzo de concer-
tación liderado por el gobierno y secundado por las organizaciones empresarias 
y sindicales de las distintas ramas de actividad económica.23 En el marco de un 
pacto de concertación social se establecerían la magnitud y la calendarización de 
los ajustes a las variables nominales (precios privados, precios públicos,  salarios 
20.CFGUKPƀCEKÎPGUWPCFKUOKPWEKÎPGPNCVCUCFGETGEKOKGPVQFGNPKXGNFGRTGEKQURGTQUKPSWGÃUVCNNGIWG
a tornarse negativa o igual a cero. 
21 El comportamiento del tipo de cambio real multilateral mide los cambios en la competitividad de precios 
relativos de un país frente a un universo de 42 socios comerciales. Entre los países de la eurozona, dado 
SWGWVKNK\CPNCOKUOCOQPGFCNQUECODKQUGPGNVKRQFGECODKQTGCNOWNVKNCVGTCNUGFGDGPGZENWUKXCOGPVG
a variaciones en el nivel de precios. 
22 5K UQNCOGPVG DCLCTCP NQU RTGEKQU GPVQPEGU NQU UCNCTKQU TGCNGU UG KPETGOGPVCTÈCP [ NQU O¶TIGPGU FG
ganancia empresarial se compactarían, desalentando por esta vía la contratación de mano de obra (Akerlof 
et al., 1996). 
23&GCEWGTFQEQP*CNN
[$NCPEJCTF[)CNÈ
NCKPƀGZKDKNKFCFCNCDCLCFGNUCNCTKQUGFGDGCNC
GZKUVGPEKCFGRCT¶OGVTQUFGDKGPGUVCTUQEKCN[FGPGIQEKCEKQPGUUCNCTKCNGURGTKÎFKECU&GCNNÈNCPGEGUKFCF
FGSWGDCLGPVCODKÃPNQURTGEKQURCTCFGGUVGOQFQGUVCTGPEQPFKEKQPGUFGHQTLCTCEWGTFQUFWTCFGTQUEQP
las representaciones sindicales. 
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y sueldos) de la economía. Al bajar los precios y las remuneraciones de manera 
CPWPEKCFCUKOWNV¶PGC[RTQRQTEKQPCNPQUÎNQUGTGFWEKTÈCPNQUEQPƀKEVQUGPVTGNQU
CIGPVGUGEQPÎOKEQURTKXCFQUUKPQSWGUG KPFWEKTÈCPGZRGEVCVKXCUFGƀCEKQPCTKCU
[FGUEGPUQUGP NCU VCUCUPQOKPCNGUFG KPVGTÃURCTCWPXCUVQGURGEVTQFGCEVKXQU
ſPCPEKGTQU24'PNCOGFKFCGPSWG NC VCUCFGFGƀCEKÎP
QFG KPƀCEKÎPPGICVKXC
UGCRGTHGEVCOGPVGCPVKEKRCFCUGGXKVCT¶PVTCPUHGTGPEKCUFGTGEWTUQUFGFGWFQTGU
a acreedores por concepto de pagos de intereses reales anormalmente elevados.25 
'NGZEGUQFGGPFGWFCOKGPVQRÕDNKEQ[RTKXCFQFG2')++SWGUQDTGXKPQGPVTG
QVTCUTC\QPGURQTNCKPUWſEKGPVGEQORGVKVKXKFCFKPVGTPCEKQPCNTGRTGUGPVCWPQDU-
V¶EWNQO¶UPQUÎNQRCTCNCFGƀCEKÎPUKPQRCTCNCTGEWRGTCEKÎPRQUVGTKQTFGNETGEK-
OKGPVQGEQPÎOKEQ'UVQUGFGDGCSWGNCKPFWEEKÎPFGGZRGEVCVKXCUFGƀCEKQPCTKCU
CWPEWCPFQJCEGFGUEGPFGTNCUVCUCUPQOKPCNGUFGKPVGTÃUPQKORKFGSWGGNXCNQT
real de la deuda de gobiernos, empresas y hogares aumente conforme los precios 
DCLCP(TGPVGCNKPETGOGPVQTGCNFGNCECTICFGNCFGWFCNQUIQDKGTPQUVGPFTÈCPSWG
recortar el gasto corriente y de inversión, las unidades productivas tendrían que di-
HGTKTKPXGTUKQPGU[NCUHCOKNKCUVGPFTÈCPSWGTGFWEKTVQFCXÈCO¶UGNEQPUWOQNQEWCN
llevaría a una profundización de la recesión económica. El deterioro adicional en la 
UKVWCEKÎPſPCPEKGTCFGNQUPGIQEKQU[NQURCTVKEWNCTGURQFTÈCKPENWUQFGUGODQECT
en una nueva ronda de incumplimiento de pagos. Para evitar la recesión, el incum-
plimiento de pagos, o una combinación de ambas cosas, sería necesario poner en 
OCTEJCWPRTQITCOCFGCRQ[QCFGWFQTGUEQPHQPFQUEQOWPKVCTKQU'N#PGZQ
reporta la deuda bruta de los hogares como porcentaje del ingreso disponible bruto 
al cierre de 2012. De los datos presentados se desprende que las naciones que ma-
[QTCRQ[QſPCPEKGTQTGSWGTKTÈCPUGTÈCP+TNCPFC
EQPGPGNTWDTQOGPEKQ-
PCFQ'URCÌC
EQP[2QTVWICN
EQP'PGN¶ODKVQFGNCFGWFC
FG NQU JQICTGU NC UKVWCEKÎP FG +VCNKC GU DCUVCPVGOGPQU UGXGTC 
EQP 26 
2QTQVTCRCTVGGPGN#PGZQCRCTGEGPNQUFCVQUTGHGTGPVGUCNCFGWFCPGVCFGNCU
EQTRQTCEKQPGUnPQſPCPEKGTCUEQOQRQTEGPVCLGFGNKPITGUQGORTGUCTKCNPGVQRCTC
GNCÌQ'PGUVGTGPINÎPNQURCÈUGUEQPO¶UCNVQUPKXGNGUFGGPFGWFCOKGPVQ
UQP2QTVWICN
EQP+VCNKC
EQP['URCÌC
EQP'P
GNVGTTGPQFGNCFGWFCGORTGUCTKCNÃUVQUUGTÈCPGPVQPEGUNQURCÈUGUOC[QTOGPVGPG-
EGUKVCFQUFGC[WFCſPCPEKGTCRWGUVQSWGNCUKVWCEKÎPFG+TNCPFCRCTGEGTÈCOGPQU
grave con un porcentaje de 317.89.27 De hecho, el Resumen Ejecutivo del Informe 
UQDTGNC'UVCDKNKFCF(KPCPEKGTC/WPFKCN
(QPFQ/QPGVCTKQ+PVGTPCEKQPCND
24#GUVGHGPÎOGPQUGNGEQPQEGEQOQGHGEVQ(KUJGT

252QTFGſPKEKÎPWPCFGƀCEKÎPUQTRTGUKXC
QPQCPVKEKRCFCPQUGTGƀGLCTÈCGPOGPQTGUVCUCUPQOKPCNGUFG
KPVGTÃUNQSWGRTQXQECTÈCWPKPETGOGPVQex postGPNCUVCUCUTGCNGUFGKPVGTÃU
26 Lo datos alusivos a Grecia no se encuentran disponibles. 
270WGXCOGPVGNQUFCVQUEQTTGURQPFKGPVGUC)TGEKCPQUGTGRQTVCP
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p. 2), señala que la onerosa carga de la deuda empresarial continúa representando 
un problema para las economías de Portugal, Italia y España.  
'PGNECUQFGNQUIQDKGTPQUCFGO¶UFGNCQTICPK\CEKÎPFGTGUECVGUſPCPEKGTQU
FGNCEQPEGUKÎPFGFGUEWGPVQUGPGNXCNQTPQOKPCNFGNCFGWFC[FGNCſLCEKÎPFG
VCUCUFG KPVGTÃURTGHGTGPEKCNGURCTC NQURCUKXQUEQPVTCVCFQUEQPGN(/+[EQPNC
7PKÎP'WTQRGCUGTÈCPGEGUCTKQOQFKſECTGNCTVÈEWNQFGN6TCVCFQFG(WPEKQ-
PCOKGPVQFGNC7PKÎP'WTQRGC
6TCVCFQFG(WPEKQPCOKGPVQFGNC7PKÎP'WTQRGC
GNEWCNRTQJÈDGGZRTGUCOGPVGSWGGN$%'[NQUDCPEQUEGPVTCNGUPCEKQPCNGU
adquieran instrumentos de deuda de los gobiernos de los países miembros. Esto en 
virtud de que el susodicho artículo ha sido interpretado por los mercados como una 
HCNVCFGTGURCNFQUKUVÃOKEQNQSWGCUWXG\JCTGFWPFCFQGPGNCWOGPVQFGUOGFK-
do de las primas de riesgo país y en el encarecimiento del servicio de la deuda de 
PEGII.28'PGN#PGZQGURQUKDNGCRTGEKCTNCFKURGTUKÎPFGNCUVCUCUFGKPVGTÃURCTC
los bonos gubernamentales en el mercado secundario con un plazo residual para el 
XGPEKOKGPVQFGCRTQZKOCFCOGPVGCÌQUNCUEWCNGUUQPVQOCFCUEQOQOGFKFC
de convergencia dentro de los criterios plasmados en el Tratado de Maastricht. En 
FKEJQCPGZQRWGFGXGTUGSWGRCTC)TGEKCGUVCDCGP2QTVWICNGP
'URCÌCGP+VCNKCGPG+TNCPFCGPOKGPVTCUSWG#NGOCPKC
UGWDKECDCGPVCPUÎNQ
.COQFKſECEKÎPFGNCTVÈEWNQTGHGTKFQKORNKECTÈCWPCTGHQTOCFGHQPFQGP
NCCTSWKVGEVWTCFGNCGWTQ\QPCSWGEQPVTKDWKTÈCCTGUCTEKTVCPVQNCEQPſCP\CFGNQU
KPXGTUKQPKUVCUEQOQNCUCNWFFGNCUſPCP\CURÕDNKECUFG2')++.CNÎIKECUWD[C-
EGPVGCGUVCTGCEEKÎPFGNQUOGTECFQUGUSWGVCPVQNC4GUGTXC(GFGTCNFG''77
como la mayoría de los bancos centrales del planeta otorgan respaldo a sus respec-
tivos gobiernos mediante la compra masiva de títulos de deuda, lo cual limita la 
probabilidad de una moratoria de pagos y mantiene el costo de los pasivos públicos 
dentro de pautas razonables. 
Para prevenir y corregir nuevos problemas de solvencia y liquidez en las ins-
VKVWEKQPGUſPCPEKGTCUGN$%'RQFTÈCKORWNUCTWPCWPKÎPDCPECTKC&GGUVGOQFQ
la zona del euro tendría no sólo un mercado único y una moneda regional sino, 
VCODKÃPWPUKUVGOCDCPECTKQTGNCVKXCOGPVGKPVGITCFQ#GUVGTGURGEVQGN4GUWOGP
'LGEWVKXQFGN+PHQTOGUQDTGNC'UVCDKNKFCF(KPCPEKGTC/WPFKCN
(QPFQ/QPGVCTKQ
Internacional, DR TGſGTGSWG NC HTCIOGPVCEKÎPſPCPEKGTC TGRTGUGPVCWPC
amenaza seria para la eurozona, en particular, para naciones como España, Italia 
y Portugal. El hecho de poner a las instituciones bancarias de la eurozona bajo la 
28&WTCPVGCNIWPQUOGUGUGN$%'CFSWKTKÎDQPQUUQDGTCPQUEQOQOGFKFCGZEGREKQPCNQFGGOGTIGPEKC
RGTQGNFKUGÌQKPUVKVWEKQPCNFG NCGWTQ\QPC KORKFGSWGÃUVCUGCWPCRT¶EVKECTGEWTTGPVGEQOQQEWTTGGP
otras naciones.    
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custodia del BCE, tendría por lo menos dos ventajas importantes: 1) Permitiría ar-
OQPK\CTNCRQNÈVKECOQPGVCTKCEQPNCTGIWNCEKÎP[UWRGTXKUKÎPſPCPEKGTCGXKVCPFQFG
GUVGOQFQSWGWPCFKUOKPWEKÎPRTQNQPICFCFGVCUCUFGKPVGTÃUFKGTCNWICTCHWVWTCU
DWTDWLCUFGETÃFKVQ[CRTQDNGOCUFGUQDTGGPFGWFCOKGPVQ[1HTGEGTÈCWPOCTEQ
institucional adecuado para que el BCE pudiera apoyar a las instituciones bancarias 
con problemas de liquidez mediante medidas de relajamiento cuantitativo. 
(KPCNOGPVG RCTC GUVKOWNCT NCOQXKNKFCF FG NQU VTCDCLCFQTGU GU KORTGUEKPFK-
ble avanzar en la homogeneización de la legislación laboral de las naciones de la 
7PKÎP'WTQRGC
[EQPUGEWGPVGOGPVGFGNCGWTQ\QPCCUÈEQOQICTCPVK\CTNCRNGPC
transferibilidad de los derechos laborales adquiridos de una nación a otra. Con-
VTCTKCOGPVGCNCUDCTTGTCUFGN KFKQOC[QVTCUFKHGTGPEKCUEWNVWTCNGU
SWGVCODKÃP
EQPUVKVW[GP WP HTGPQ CN FGURNC\COKGPVQ IGQIT¶ſEQ FG NC HWGT\C FG VTCDCLQ NCU
CEGPVWCFCUFKURCTKFCFGUGPNQUUKUVGOCURÕDNKEQUFGRGPUKQPGU[NQUQDUV¶EWNQUC
la portabilidad de los derechos del trabajador migrante son temas susceptibles de 
KPEQTRQTCTUGCNCCIGPFCFGTGHQTOCURGPFKGPVGU&GGUVCOCPGTCEJQSWGUCUKOÃ-
VTKEQUEQOQNCETKUKUKPOQDKNKCTKCFG'URCÌCG+TNCPFCPQEQPFWEKT¶PCCWOGPVQU
desproporcionados y persistentes del desempleo, puesto que la mano de obra des-
QEWRCFCRQFT¶TGWDKECTUGEQPOC[QTHCEKNKFCFGPQVTCUPCEKQPGUFGNCGWTQ\QPC
'PGUVGEQPVGZVQNCRQNÈVKECOQPGVCTKCEQOÕP[NCKORQUKDKNKFCFFGCLWUVCTGNVKRQ
FGECODKQTGUWNVCT¶POGPQUQPGTQUCUGURGEKCNOGPVGFWTCPVGGRKUQFKQUFGKPGUVC-
bilidad económica.
Anexo 1 
6CUCFGXCTKCEKÎPGPGNVKRQFGECODKQTGCNOWNVKNCVGTCNGPRCÈUGUUGNGEEKQPCFQUFGNC
eurozona (1999-2013).
Año/País Portugal España Grecia Italia Irlanda
2010 3.1 0.3 -2.9 1.9 5.4
2011 3 2.6 -1.8 3.3 9.7
2012 4 5.3 5 6.3 12.2
2013 0.6 0.4 4.5 0 3.9
2010-2013 10.7 8.6 4.8 11.5 31.2
El Tipo de Cambio Real Multilateral (TCRM) es útil para medir los cambios en la competitividad de 
precios relativos de un país frente a un total de 42 socios comerciales. Los cambios en esta variable 
FGRGPFGPPQUÎNQFGNCUƀWEVWCEKQPGUGPNCRCTKFCFOQPGVCTKCUKPQVCODKÃPFGNQUOQXKOKGPVQUGP
GNPKXGNFGRTGEKQU7PCWOGPVQFGNÈPFKEGGUKPFKECVKXQFGWPHQTVCNGEKOKGPVQGPNCEQORGVKVKXKFCF
y viceversa. 
(WGPVGGNCDQTCEKÎPRTQRKCEQPDCUGGPFCVQUFGEurostat.
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Anexo 2
&GWFCFGNQUJQICTGUEQOQRQTEGPVCLGFGNKPITGUQFKURQPKDNGGPRCÈUGUUGNGEEKQPCFQU
de la eurozona.
Año/País Alemania Portugal España Grecia Italia Irlanda
2012 84.53 122.68 122.85 n.d. 65.75 197.75
La deuda bruta de los hogares (o pasivos brutos) se divide entre el ingreso disponible bruto, el cual se 
ajusta en función del cambio en los activos de los hogares en los fondos de pensiones. 
n.d.: no disponible.
(WGPVGGNCDQTCEKÎPRTQRKCEQPDCUGGPFCVQUFGEurostat.
Anexo 3
&GWFCFGNCUEQTRQTCEKQPGUPQſPCPEKGTCUEQOQRQTEGPVCLGFGUWUKPITGUQU
Año/País Alemania Portugal España Grecia Italia Irlanda
2012 148.24 1299.63 861.88 n.d. 937.74 317.89
.CFGWFCPGVCFGNCUEQTRQTCEKQPGUPQſPCPEKGTCUUGFKXKFGGPVTGNQUKPITGUQUGORTGUCTKCNGUPGVQUNQ
EWCNUKIPKſECSWGUGFGUEWGPVCPNQUKORWGUVQUUQDTGGNKPITGUQ[NCTKSWG\C.CFGWFCPGVCGUNCSWG
FGTKXCFGNCEQNQECEKÎPFGKPUVTWOGPVQUFGFGWFC[NCQDVGPEKÎPFGRTÃUVCOQU
n.d.: no disponible.
(WGPVGGNCDQTCEKÎPRTQRKCEQPDCUGGPFCVQUFGEurostat.
Anexo 4
Tasas de interés de los bonos gubernamentales en el mercado secundario con un 
RNC\QTGUKFWCNRCTCGNXGPEKOKGPVQFGCNTGFGFQTFGCÌQU
Año/País Alemania Portugal España Grecia Italia Irlanda
2013 1.57 6.29 4.56 10.05 4.32 3.79
.CVCUCFGKPVGTÃUFGTGHGTGPEKCGPNQUETKVGTKQUFGEQPXGTIGPEKCRNCUOCFQUGPGN6TCVCFQFG/CCU-
tricht es, precisamente, la tasa de los bonos gubernamentales en el mercado secundario con un plazo 
residual para el vencimiento de alrededor de 10 años. 
(WGPVGGNCDQTCEKÎPRTQRKCEQPDCUGGPFCVQUFGEurostat.
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